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1. INTRODUCCION

Esta obra es tanto una reaccion como una propues-
ta. Se inici6 como parte de distintos analisis frente a los
temas globales, donde uno de sus mas claras expresio-
nes son los flujos globales de capitales. América Latina
ha vivo a su ritmo por afios, tanto en épocas de bonan-
za, recibiendo enormes cifras de dinero bajo la forma
de inversidn extranjera, como en tiempos de crisis, don-
de los agentes financieros internacionales presionaban
e influian sobre las turbulencias politicas y econémi-
cas.

En esos tiempos el “riesgo pais” se convirtié en una
expresion corriente, usada no sélo en los circulos finan-
cieros, sino también en los medios de prensa y desde
alli invadio el conocimiento cotidiano. El “riesgo pais”
era tanto una forma por la cual desde los ambitos
globalizados se incidia en los paises Latinoamericanos,
como una expresion palpable para amplios sectores de
la poblacién del poder de influencia de esos actores.

Por lo tanto surgid la iniciativa de reaccionar contra
esos indicadores convencionales, y hacerlo apelando a
un indice alternativo, que permitiera poner en eviden-
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cia todo lo que se olvida en los procedimientos tradi-
cionales. Pero también se apostd a poder actuar sobre
los procedimientos tradicionales, presentando otra pers-
pectiva para encarar estos problemas. De esta manera
nacié un ejercicio sobre el disefio y elaboracién de un
indicador de riesgo alternativo. En los capitulos siguien-
tes se presentan los resultados de ese esfuerzo. Mien-
tras el indice convencional es esencialmente econémi-
co, el nuevo indicador alternativo que proponemos in-
corpora aspectos sociales, politicos, tecnoldgicos y am-
bientales, buscando un enfoque mucho mas balancea-
do sobre el desarrollo, incorporando la novedad del
concepto de “riesgo pais aceptable”.

El ejercicio de desarrollo del indicador de “riesgo
pais alternativo” se realiz6 en el marco del programa
sobre globalizacién, ciudadania y democracia de D3E
CLAES (Desarrollo, Economia, Ecologia, Equidad
América Latina y Centro Latino Americano de
Ecologia Social). Los principales participantes han sido
los autores de los diferentes capitulos de esta obra;
ademés hemos contado con la colaboracion de Gerardo
Eviay Paola Visca. Los resultados preliminares de este
trabajo se han publicado en la serie “Documentos de
Discusién Global” de D3E CLAES, en el periddico en
internet “La Insignia” (Madrid) y en la edicién Lati-
noamericana de “Tercer Mundo Econémico”; esos y
otros reportes estan disponibles en nuestro sitio web
www.deudaexterna.com y una lista de los méas desta-
cados se presenta en el Apéndice 1. Esos textos han
sido revisados y agrupados en esta obra. La propues-
ta ademas se presentd en diferentes encuentros en
América Latina y su versidn final se discutié en un
taller convocado durante el Foro Social de las Améri-
cas (Quito, Ecuador), en julio de 2004. Todo este tra-
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bajo, asi como la publicacion, se realiza con apoyo de
la Fundacién Ford.

Finalmente, es importante recordar que al decir que
es un “ejercicio” se deja en claro que es una obra en
marcha. Por lo tanto el esfuerzo debe continuar, y es-
peramos que se sumen nuevas versiones, sea integran-
do nuevas variables como modificando los procedi-
mientos de andlisis. En ese sentido el nuevo indicador
alternativo sirve para dejar en evidencia impactos so-
ciales y ambientales que pasan desapercibidos, asi como
para desnudar los procedimientos tradicionales que son
muy reduccionistas y el grado de influencia de los pro-
cesos globales en América Latina. Pero también es Uutil
para fortalecer a los propios movimientos ciudadanos,
en tanto requiere analizar con cierto detalles sus pro-
pias expectativas y propuestas de desarrollo alternati-
vo. Estos y otros atributos aparecen a lo largo de estas
paginas.

Esperamos con este aporte promover una nueva
mirada a los actuales procesos econdmicos y fortalecer
las iniciativas ciudadanas que buscan un desarrollo mas
justo y solidario.

Eduardo Gudynas
compilador



2. EL “RIESGO-PAIS”
CONVENCIONAL,

UN RIESGO PARA EL

DESARROLLO

Alberto Acosta

Nuestras sociedades estan atadas a la lectura que
hacen las empresas calificadoras de riesgo. Nuestros
gobernantes afirman o no su gestion a través del llama-
do “riesgo-pais”; si éste sube, se preocupan, mas si éste
baja, su satisfaccion es inocultable. Un asunto de cui-
dado, pues sus impactos no son s6lo econdémicos, sino
que afectan la vida social y politica de la sociedad en su
conjunto.

¢ Qué significa en realidad el “riesgo-pais™? Este,
normalmente, indica el nivel de incertidumbre para
otorgar un préstamo a un pais. Mide la capacidad de
dicho pais para cumplir con los pagos del principal de
un crédito y los intereses al momento de su vencimien-
to. Dicho en términos tecnocraticos, determina cual se-
ria la predisposicion de un pais para honrar las obliga-
ciones contraidas con sus acreedores. Y el valor del “ries-
go-pais” surge de la diferencia entre las tasas que pa-
gan los bonos del Tesoro norteamericano (que se asu-
me son las de menor riesgo en el mercado, sin conside-
rar los mdltiples y graves riesgos existentes en los
EE.UU. o provocados por los EE.UU.) y las que pagan
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los bonos del respectivo pais. De esta manera, se da una
referencia del riesgo que se corre al invertir en un de-
terminado pais en funcion de la deuda externa que éste
tiene.

Afiejos indices de medicion

Este tipo de medicion es de vieja data. Ya a inicios
del siglo XX, el Manual de Moody’s, Revista Anual de
los Valores de Estados, se calificaba los bonos estatales
catalogandolos de acuerdo a sus perspectivas de reden-
cion, definiéndoles de las maneras mas curiosas, como
gue “quien compre estos papeles, no invierte, especu-
Ia” o0 que “tienen un caracter incierto y no pueden mi-
rarse como atractivos desde el punto de una verdadera
seguridad”. Cabe anotar, de paso, que las bajas valora-
ciones de los bonos han caracterizado la deuda externa
de los paises latinoamericanos. El ecuatoriano Alberto
Guerrero Martinez, encargado del Poder, se lamentaba
en una conferencia sustentada en 1929, en tanto profe-
sor de Economia y Ciencia de Hacienda de la Facultad
de Jurisprudencia y Ciencias Sociales de la Universi-
dad de Guayaquil, que “los titulos de (la) Deuda de-
preciados eternamente en los mercados, se sometieron
a diversas conversiones sucesivas, en las cuales cum-
plida una, con pérdida para los acreedores esperanza-
dos en mejores tiempos y alzada la cotizacibn momen-
tanea, seguia luego la nueva depreciacion, después del
acostumbrado decreto de suspensién del servicio...”

Esta baja cotizacién preocupaba a expertos de la
época, como Luis Napoleén Dillén, quien veia en esta
situacion una limitacién para conseguir nuevos présta-
mos: “Mientras tengamos en las Bolsas de Londres y
Nueva York el indice constante de nuestro despresti-
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gio en bonos cotizados en la cuarta parte de su valor
nominal, no podremos pensar seriamente en consoli-
dar nuestro crédito ni en atraer al pais capitales que
nos sean, en momento dado, absolutamente necesarios
para equilibrar nuestras finanzas o fomentar nuestro
desarrollo interno”.

La percepcion existente entonces sobre la baja cotiza-
cion de los papeles de la deuda y su posible renegociacion
tiene una vigencia presente indudable, pues se creia en-
tonces y se cree todavia que “es preciso entrar de lleno y
con decision, en arreglos con nuestros acreedores para
obtener algun alivio, sobre todo teniendo en cuenta que
los tenedores actuales de los bonos son, en su mayor
parte, negociantes que los han obtenido de los primiti-
VOS prestamistas, a precios irrisorios y que, por tanto, no
sufririan en realidad pérdida alguna, al realizarse una
conversion ventajosa para nosotros, habida cuenta de que
casi una tercera parte de la suma adeudada corresponde
a intereses atrasados. Necesitamos -decia Dillon- redu-
cir el monto de nuestra deuda externa y asegurar su ser-
vicio exacto por medio y con la garantia del Banco Cen-
tral de la Republica, a fin de descansar tranquilos sobre
la certidumbre que no sea ilusoria, del restablecimiento
de nuestro crédito externo”.

Desde entonces las cotizaciones bajas s6lo han sido
aprovechadas por financistas y especuladores, sin que
el Estado de nuestros paises se beneficie de esta situa-
cién o que consiga que el servicio de la deuda se orien-
te por los valores deprimidos del mercado secundario.

En la practica, entonces, mas allad de cualquier ex-
plicacion técnica, este “riesgo-pais” se ha transforma-
do en un indicador de la solvencia de un pais y de la
calidad de determinadas politicas econdmicas medidas
(e incluso definidas) desde la l6gica de los acreedores
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de la deuda externa. Y esta medicion sirve para soste-
ner su influencia, con el apoyo de los consorcios
transnacionales y de los organismos multilaterales de

crédito, con la complicidad de los grandes grupos de

poder en nuestros paises y de los principales medios
de comunicacion vinculados a ellos, ademas, por cier-
to, de una generalizada ignorancia en la sociedad so-
bre los que significan estos indices de “riesgo-pais”.

Engafiosas apariencias tecnocraticas

Existen diversos factores puntuales que pueden
modificar el “riesgo-pais”: la inflacién, la liquidez, las
devaluaciones, el vencimiento de la deuda externa vy,
por cierto, el riesgo de incumplimiento del servicio de
dicha deuda. Asimismo, otros factores de analisis del
entorno son importantes. Entre ellos, destacan la esta-
bilidad politica, la estabilidad macroeconémica y fis-
cal, la situacién del area geogréafica del pais, la fortale-
za bancaria. Lo que cuenta también en este tipo de me-
diciones, es el nivel de consensos y compromisos para
llevar a cabo o para completar las reformas estructura-
les acordes con las demandas del Consenso de Was-
hington.

Hay otros elementos que influyen positiva o nega-
tivamente. Por ejemplo, la firma de una Carta de Inten-
cién con el FMI tenderia a bajar el “riesgo-pais” por la
presion que genera al aceptar politicas de corte orto-
doxo, asi como por la estabilidad macroeconémicay la
disciplina fiscal ofrecidas en dichas Cartas; en la practi-
ca no importa que (como demuestra la experiencia) los
resultados de dichas Cartas no hayan resultado tan be-
neficiosos como se las promocionaba previo a su firma.
No se considera que por efectos de la propia politica
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recesiva de inspiracion fondomonetarista puedan au-
mentar los niveles de riesgo, ya que al recortar el gasto
publico, por ejemplo, se generan nuevas tendencias
recesivas, o con mas deuda externa, contratada para fi-
nanciar el servicio de la propia deuda, muchas veces
en condiciones que superan la real capacidad de pago
de un pais, crece el riesgo de no pago de la misma.
Otro aspecto relevante relacionado con el “riesgo-
pais” es su significacion politica. Este indicador
involucra un elevado grado de subjetividad, lo que lo
vuelve susceptible de manipulacién. Esto lo convierte
en un instrumento de control politico. Siendo asi, un
bajo nivel de “riesgo-pais” podria muy bien no reflejar
una real estabilidad macroeconémica y menos aun el
potencial de crecimiento de una economia, sino apenas
la aceptacion por parte de un gobierno de las
condicionalidades de los organismos multilaterales de
crédito, independientemente de su conveniencia o no.
En la actualidad se ha visto, por ejemplo que con el
“riesgo-pais”, en donde se refleja la l6gica de los
inversionistas extranjeros, se incide en procesos electo-
rales. A la voluntad politica de los pueblos, como se ha
registrado en varias elecciones recientes, se la quiere
domar esgrimiendo el cuento del “riesgo-pais”. George
Soros lo graficé magistralmente refiriéndose al proceso
electoral en el que triunf6 el presidente Luiz Inacio da
Silva, Lula, en Brasil: “mientras en la antigua Roma sélo
votaban los ciudadanos romanos, en el capitalismo glo-
bal, s6lo votan los capitalistas norteamericanos”, y lo
hacen a través de sus empresas especializadas en de-
terminar el “riesgo-pais”. En suma, estos “electores ex-
ternos resultan “mas respetables que los que somos
electoresinternos ciudadanos comunes y corrientes”,
para ponerlo en palabras de Jurgen Schuldt. Y su peso
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real (expresado a través de estas “encuestas internacio-
nales de opinion”) es mucho mas duradero que el de
los ciudadanos de un pais, cuya voz es consultada en
periodos de dos o més afios, mientras que los “electo-
res externos” pueden pronunciarse, como afirma
Schuldt, “todos los dias, por no decir cada hora”.

En estos sistemas, las calificaciones se fijan por fac-
tores con un notable grado de subjetividad ya que de-
penden de las percepciones personales de los analistas,
gue en muchas ocasiones no son mas que un pufiado
de personas (apenas cinco para el caso ecuatoriano, se-
gun el propio ministro de Economia de ese pais), quie-
nes, casi siempre, hacen sus “lecturas especializadas”
por teléfono, por Internet o por simples percepciones y
conjeturas acumuladas en un par de visitas a los paises
gue monitorean, de los cuales apenas conocen relativa-
mente bien los vestibulos de los hoteles cinco estrellas
en donde se alojan.

La metodologia utilizada, entonces, deja mucho que
desear. Sus calificaciones, por mas que aparezcan ro-
deadas de un halito de tecnologia y metodologias mo-
dernas, se basan en percepciones y como tal son subje-
tivas (igual que el indice de Transparencia Internacio-
nal, ente creado para percibir ciertas manifestaciones
de corrupcion soélo en el sector pablico en funciéon de
los intereses de sus padrinos, entre otros del Banco
Mundial; este organismo percibido como la Ultima pa-
labra en la lucha contra la corrupcién, afincado en Ale-
mania, tuvo como su primer presidente, en tanto vice -
presidente de Ecuador, a Alberto Dahik, quien financié
reuniones de Transparencia Internacional con gastos
reservados del Estado y quien hoy, por una serie de
delitos adicionales, se encuentra profugo de la justicia
de su pais).
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Los riesgos del indice de “riesgo-pais”

La influencia de este tipo de indices, cuya lectura
ritualizada incide permanentemente en las economias
consideradas como emergentes, puede incluso dificul-
tar la reactivacion del ciclo productivo de un pais (In-
version = trabajo = produccion). Dependiendo de di-
cha lectura, los inversionistas internacionales e incluso
nacionales pueden tener menos confianza para colocar
sus capitales en un pais, propiciando con ello, incluso,
la fuga de capitales de la economia nacional. Esta seria
una suerte de protesta del capital de consecuencias su-
mamente perniciosas.

Ademas, hemos descubierto un tema mas por el cuél
atormentarnos. El concepto de “riesgo” ya nos pone en
guardia. Para (casi) todos es conocido el ciimulo de pro-
blemas que agobian a los paises subdesarrollados. Pero
cuando la sociedad, en forma casi constante, esta pen-
diente de la lectura de “riesgos” que se puede hacer,
termina por tergiversar el papel de un indicador, que
se transforma casi en un objetivo. Y lo malo muchas
veces termina por ocurrir, justamente porque se des-
cuida los temas de fondo. Esto en términos tedricos se
conoce como profecia autocumplida.

Los resultados de esta légica perversa estan a la vis-
ta: en el pais se archiva la busqueda de alternativas, dis-
minuye la iniciativa propia e incluso la creatividad. Todo
sumado podria reflejarse en una disminucién de la pro-
ductividad e incluso de las posibilidades mismas de de-
sarrollo. Las experiencias vividas con el uso y sobre todo
abuso del “riesgo-pais” completan un circulo nocivo, que
confirma de que si no aplicamos en su totalidad la receta
del Consenso de Washington no saldremos del atollade-
ro, cuando en realidad muchas veces por aplicar una re-
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ceta, que con frecuencia no se ajusta a la realidad de nues-
tros paises, se complican mas las cosas.

De lo anterior se desprende, con claridad, la tras-
cendencia del “riesgo-pais”. En efecto, la principal im-
plicacion que conlleva el “riesgo-pais” convencional se
refiere a limitar, delinear, modificar o simplemente des-
cribir el probable comportamiento de los capitales
foraneos (préstamos externos e inversién extranjera) e
incluso domésticos, segun se considere alto o bajo el
riesgo. Por otro lado, su significacién tiene alcances
mucho mas reveladores. Para comprender esto debe
partirse de la nocién misma de “riesgo-pais”, como una
medicion de las posibilidades efectivas de servir la deu-
da externa, que se refleja en desigualdad de las tasas de
interés. ¢ Cémo concebir esto en la realidad? Si un pais
tiene problemas politicos o socioeconémicos que afec-
ten su capacidad de servir la deuda, estos se veran re-
flejados (conforme a la I6gica irracional del capitalis-
mo) en un incremento de las tasas de interés y por tan-
to del servicio de la deuda. Por ejemplo, si los EE.UU.
reciben un crédito de 1 millén de ddélares a 3,99% anual,
al cabo de un afio deberan pagar por intereses 39.900
dolares; pero si un pais pequefio de Nuestra América
recibe un crédito similar, luego de un afio debera pagar
194.600 dolares de intereses. De esta forma, el pais con
problemas de solvencia debera pagar, en este caso una
suma casi 5 veces mayor que la del pais solvente por
concepto de intereses. De ello se deduce que el “riesgo-
pais”, al ser un reflejo de las condiciones
socioecondmicas y politicas de un pais, mas que un
medidor de insolvencia puede ser considerado un cau-
sante de ella.

Justamente por el peso que tiene este tipo de
indicadores, se precisa comprender su significado y sus
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alcances. Como se demuestra en este libro, con estu-
dios de riesgo que hacen empresas especializadas, cuya
actividad pionera, como se manifesté antes, se remon-
ta a principios del siglo pasado, se analiza la capacidad
de pago de la deuda externa de un pais y, ultimamen-
te, el “peligro” que correria una inversion extranjera.
Eso es lo que cuenta. Este “riesgo-pais”, hay que reco-
nocerlo desde el inicio, no habla sobre la calidad de vida
de los habitantes de un pais o0 sobre su capacidad para
desarrollarse.

Incapacidad de estos indices para medir lo que
miden

Como se sefial6 antes, es normalmente una medida
del precio de los bonos de la deuda, que sube cuando
baja el “riesgo-pais” o viceversa. Y esto lo perciben a
través de algunos factores, pero particularmente a par-
tir de la politica econémica, con lo que, de carambola,
las calificadoras inciden en la determinacion de la orien-
tacién y objetivos de dicha politica.

En estricto sentido estos indices ni siquiera garanti-
zan la decisién que tome un inversionista, pues las
mediciones de aceptacion de los compromisos con los
acreedores cubren un periodo muy corto, que normal-
mente no refleja la real capacidad de pago de un pais 'y
menos adn su potencial de desarrollo. En este punto
asoma como un ejemplo incontrastable de las limita-
ciones de este tipo de indices, la crisis argentina: en este
pais estos indicadores (alentados por el FMI, habria que
reconocerlo), daban sefiales de confianza a los
inversionistas y a los acreedores cuando la economia
caminaba hacia el colapso; quizas estas mediciones,
como sucedio sin duda alguna con la gestion del FMI
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durante este periodo, contribuyeron para que algunos
grandes inversionistas puedan retirar sus capitales de
la Argentina.

Martin Krause fue sumamente expresivo y de algu-
na manera también condescendiente con el “riesgo-
pais”, cuando, en julio del 2001, en medio de la voragi-
ne econdémica que se vivia, afirmaba que “La realidad
es que los politicos se mueven al compas del indicador;
cada vez que sube un 5 por ciento se anuncian nuevas
medidas y si el aumento es mayor, se cambian minis-
tros. Claro que a los politicos no les gusta que el riesgo-
pais los obligue a cierta austeridad y, al mismo tiempo,
la “voz” de los argentinos se ve disminuida. Pero mien-
tras el estado argentino siga gastando lo que no tiene y
no pueda pagar la deuda que gener6 bailaremos todos
el tango del riesgo-pais.”

También cabria recordar, que justamente en el tiem-
po de la caida de la convertibilidad en Argentina, y ante
el fracaso de los mecanismos existentes para enfrentar
el tema del sobreendeudamiento, algunos funcionarios
del gobierno norteamericano y del propio FMI (a la ca-
beza Ann Krueger, subdirectora del Fondo) llegaron a
plantear una salida ordenada del problema a partir de
una nueva légica de los acreedores y teniendo al FMI
como portal de un procedimiento para procesar la in-
solvencia de los paises deudores. A pesar de que no
prospero, esta iniciativa del FMI constituye una demos-
tracion de que las cosas no funcionan como se las viene
instrumentando y que son objeto de mediciones de los
afamados indices de “riesgo-pais”.

Aqui cabria recordar que un arreglo definitivo de
un grave problema de sobre endeudamiento externo
se logré el 27 de febrero de 1953, en Londres, cuando
los acreedores de Alemania le dieron a este pais un tra-
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tamiento financiero adecuado y la garantizaron la ca-
pacidad de pago asegurandole la compra de sus pro-
ductos y no imponiéndole condiciones imposibles de
cumplir, como ha sucedido con los paises latinoameri-
canos.Este caso llama la atencién por la acciéon de los
acreedores, quienes, hace mas de medio siglo, fueron
mas eficientes en términos econémicos y ain mas hu-
manos que el Banco Mundial, el FMI o el Club de Paris
en la actualidad.

Como se ha demostrado, una y otra vez, estos indi-
ces al responder al interés particular de corto plazo de
las propias calificadoras y sus clientes, o por sus varia-
ciones tan rapidas, fluctuantes y arbitrarias, no resul-
tan sostenibles.

El verdadero riesgo de los indices
de “riesgo-pais”

Como conclusién de todo lo expuesto anteriormen-
te, “el verdadero riesgo para un pais (como con acierto
afirma Mario Rapaport) es no crecer, que la salud, la
educacion y la seguridad de los ciudadanos, que la co-
rrupciony la ilegitimidad corroan los fundamentos del
sistema democrético, que se carezca de una ciencia y
tecnologias propias, que se deba depender exclusiva-
mente del capital externo, que no haya un aparato pro-
ductivo y exportador viables. El pais esta en riesgo cuan-
do sus ciudadanos no tienen perspectivas de progreso,
cuando sus hijos se van a vivir al exterior, 0 sus nietos,
si es que se quedan deben seguir pagando una deuda
que no tomaron”.

Como demuestra la historia, sobre todo en estos ul-
timos afos, en los que ha estado omnipresente la in-
fluencia del “riesgo-pais” en nuestros paises, el verda-
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dero riesgo se ha hecho presente con gobernantes que
pretenden imponer los intereses transnacionales asesi-
nando a su poblacién, o traicionando su palabra y la
confianza de sus electores. O sea que el desarrollo sera
imposible, mientras se sostenga el actual modelo
socioecondmico excluyente y depredador, especulador
y sumiso al capital financiero, apuntalado con lecturas
de un indice de “riesgo-pais” que constituye otro ries-
go para nuestros paises.

En este contexto, la propuesta que se desarrolla en
las siguientes paginas va mas alla de la formulacién de
indicadores del bienestar, como el planteado en 1989
por Herman Daly y John Cobb Jr. Dicho indicador, re-
cordémoslo, fue una respuesta a las criticas sobre las
limitaciones del PIB y otros indicadores netamente
macroecondmicos, al tratar de tomar en cuenta el as-
pecto econémico, social, y ambiental del bienestar hu-
mano. El Indice de Bienestar Econémico Sustentable,
como se lo llamé, parte del PIB, para luego corregirlo, y
sumar o restar variables monetarizadas (econémicas,
ambientales y sociales), las mismas que serian las de-
terminantes del bienestar. Sin embargo, sin negar lo
sugerente de la propuesta de Daly y Cobb, cabe sefialar
gue su aporte se minimiz6 especialmente por ser una
vision excesivamente monetizada, que impide abirir el
abanico de variables no crematisticas indispensables en
la construccién de otro tipo de sociedad.

En estas condiciones, aportes como el que se pre-
sentan en este libro, constituyen una gran oportunidad
no sélo para denunciar las limitaciones y falacias de los
sistemas de “riesgo-pais” dominantes, que recrean per-
manentemente nuevas incertidumbres, sino que, al dis-
cutir metodologias para calcular de otra manera y con
renovados contenidos otros indices de “riesgo-pais”, se
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avanza en el disefio de una herramienta constructivista
para intentar medir cuan lejos o cuan cerca estamos de
la construccién democrética de sociedades sustentables.
Esto es, en si, una demostracién palpable de como la
critica puede dar un salto cualitativo al abrir la puerta
al disefio de propuestas viables y renovadoras, tal como
lo plantean los autores y las autoras de este libro.

21



3. CONCEPTOS Y
METODOS EN LA
EVALUACION DEL
RIESGO PAIS

Denise Gorfinkiel y Rocio Lapitz

La evaluacion riesgo pais nace a principios del siglo
XX a raiz de una iniciativa privada asociada a la emi-
sién de reportes sobre las compafiias ferroviarias que
en los Estados Unidos eran emisoras de bonos. Afios
mas tarde surgen Poor’'s Publishing Co. y Standard
Statistics Bureau que se dedicaran a esas tareas. La im-
portancia de los informes sobre calificacién de riesgo
fue en aumento luego de la Gran Depresion en 1929
por los miltiples incumplimientos incurridos. Final-
mente en la década de 1970 se funda la primer Empre-
sa Calificadora de Riesgo (ECR) fuera de Estados Uni-
dos, en Canad4, y en América Latina nacen a fines de la
década de 1980.

Las ECR sostienen que su propoésito es dar una opi-
nion como entidad independiente, que se especializa
en el estudio de riesgo, sobre la calidad crediticia de la
emisién de valores. Es decir, estiman la probabilidad
de incumplimiento de un pais en operaciones crediticias
o de inversion internacionales y de esta manera facili-
tan la comparacion con otros paises.

23



El aumento de los mercados de bonos y de los flujos
de inversion en la primera mitad de la década de 1990,
y en especial aquellos de caracteristicas especulativas,
explican la fuerte presencia que han tenido en los Ulti-
mos afios las ECR (Fig 3.1).

El “riesgo pais” convencional es un indicador de las
posibilidades del pago de las deudas. Esa evaluacion
se realiza por diversos procedimientos, y a pesar de in-
cluir componentes cuantitativos no dejan de ser opi-
niones y por tanto estan condicionadas por la subjetivi-
dad. A pesar de su enorme influencia, formalmente la
calificacion de riesgo no constituye por si misma una
garantia, ni una sugerencia o recomendacion para in-
vertir en determinados valores. Es tan s6lo una opinién
de una empresa especializada en el tema que brinda
un complemento a las decisiones de inversion.

Globalizacién de los mercados y calificacion
del riesgo

Una caracteristica importante del proceso de
globalizacion es la creciente liberalizacion e integracion
de los mercados financieros, que dados los avances tec-
nolégicos en las comunicaciones, ha implicado un fuerte
incremento de los flujos internacionales de capital, en
especial de corto plaza Contrariamente a la teoria do-
minante, estos movimientos de capital, caracterizados
por su alta volatilidad, han tornado vulnerables a los
mercados financieros de los paises latinoamericanos (y
a toda su economia) al cruzar las fronteras en ambos
sentidos.

En este sentido, las estrategias de desarrollo que los
paises de América Latina intenten adoptar se encuen-
tran condicionadas por el problema estructural de falta
24

de capital, lo que los lleva a reducir y eliminar sus sis-
temas de proteccion para atraer fondos del exterior. El
modelo de crecimiento econdmico de estos paises se
apoya fundamentalmente en la inversion extranjera, en
la capacidad de los gobiernos de conseguir
financiamiento externo y de cierta manera, en el cum-
plimiento de las exigencias del mercado.

En consecuencia, la autonomia de los gobiernos, es
decir, su capacidad para decidir, se encuentra cada vez
mas restringida, por las decisiones de los mercados fi-
nancieros internacionales. Las estrategias de desarrollo
latinoamericano quedan sujetas a los dictamenes de
estos mercados globalizados, cuya volatilidad afecta no
solo los tipos de cambio, sino también la oferta mone-
taria y la capacidad de ahorro interno.

El comportamiento de estos mercados financieros
internacionales esta condicionado y responde entre
otras cosas a lo que dicen aquellos que lo estudian, ana-
lizan y predicen. Entre ellos, las calificadoras de riesgo
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Figura 3.1.- Inversién extranjera directa en América Latina y el
Caribe. En millones de ddlares; elaboracién propia en base a
datos de CEPAL 2002.
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cumplen un papel importante en el acontecer latino-
americano. De ellas depende, en muchos casos, el que
un pais mantenga cierta estabilidad econdmica, social
y politica 0 sea objeto de una crisis econémica y social
donde las variables de crecimiento no solo se estancan
sino que retroceden.

Conceptos y definiciones

En la jerga financiera, se considera “riesgo pais” al
nivel de riesgo que implica la inversion en instrumen-
tos emitidos por el gobierno de un pais en un momento
dado. Es corriente que ese riesgo sea presentado como
un indicador que revela el nivel de riesgo que corre un
inversionista en no poder recuperar sus inversiones en
un cierto pais; es por lo tanto una evaluacion de la ca-
pacidad de responder a los compromisos de pago de
las deudas asumidas. A mayor riesgo de no poder re-
cuperar la inversion que se desea llevar a cabo, mayor
es la tasa de interés que se pretende obtener.

Existen autores que definen el riesgo pais como “la
exposicién a dificultades de repago en una operacion
de endeudamiento con acreedores extranjeros o con
deuda emitida fuera del pais de origen”. El “riesgo so-
berano” es un subconjunto del riesgo pais y califica a
las deudas garantizadas por el gobierno o un agente
del gobierno. Otros sostienen que el “riesgo pais” y el
“riesgo soberano” son sindnimos. Ambos hacen refe-
rencia al riesgo que surge de préstamos o deudas pu-
blicamente garantizadas por el gobierno o tomadas di-
rectamente por el gobierno o agentes del gobierno.

Se paga, por tanto, una prima de riesgo de la inver-
sién ya que el inversor desea obtener mayor beneficio
cuanto menor sea la posibilidad de poder recuperar esa
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inversion. La tasa de interés, ademas de ser la retribu-
cién por el uso de un capital ajeno, incorpora una “pri-
ma de riesgo” con la que se remunera el alto riesgo asu-
mido. Esta prima es entonces la Tasa Interna de Retor-
no (T.I.R) de la inversion, la que esta dada por la
sobretasa o diferencial de tasa de interés que pagan los
bonos de un pais en relacion a los titulos del Tesoro de
EE.UU. El valor de ese indice representa el nivel de esa
prima de riesgo al que estan dispuestos a colocar sus
valores los inversores.

El riesgo soberano refiere a la capacidad y predis-
posicién que tiene un pais para pagar sus deudas; im-
plica la probabilidad de que las acciones de un gobier-
no puedan afectar directa o indirectamente su capaci-
dad en cumplir con sus obligaciones en tiempo y for-
ma. No se habla del Mercado de Bonos y Titulos Publi-
cos, sino se intenta calificar el Stock de Deuda que un
pais posee y su capacidad de cumplir con los compro-
misos financieros.

La capacidad y voluntad de un gobierno de cum-
plir sus obligaciones esta apoyada en sus politicas fis-
cal y monetaria. En este sentido se debe evaluar el po-
der impositivo y el control en el sistema financiero na-
cional. Por otra parte, para el cumplimiento de la deu-
da publica pactada en moneda extranjera se deben ase-
gurar divisas, por lo que se debe tener en cuenta la
interrelacion entre las politicas nacionales y la evolu-
cién de la balanza de pagos.

El riesgo soberano expresa la méaxima calificacion
méaxima en un determinado pais, y por lo tanto ningu-
na otra entidad de ese pais podra tener una mejor cali-
ficacién de riesgo. El hecho de tomar como tope el ries-
go soberano estaria justificado sobre la base de que un
default del Estado llevaria al resto de los emisores loca-

27



les a suspender el pago de sus obligaciones. Esta crisis
de deuda a nivel nacional acarrearia probablemente una
crisis politica, de balanza de pagos, a una elevada in-
flacion, que en definitiva se trasladaria al sector priva-
do restringiendo su capacidad de pago. Sin embargo,
la internacionalizacién de la economia ha llevado de
manera cada vez mas frecuente a la instalacion de filia-
les de compafiias multinacionales en paises donde su
calificacion soberana no es muy alta. Es por ello que
existe un namero pequefio de instrumentos de algunas
empresas que estan calificadas por encima del riesgo
soberano.

Existen diferentes ECR, que ofrecen diferentes eva-
luaciones. Por ejemplo, la consultora internacional J.P.
Morgan Chase, califica el movimiento y los precios de
los bonos vy titulos de deuda de los paises denomina-
dos emergentes. A su vez, empresas como Euromoney
o Institutional Investor calculan indices de riesgo basa-
dos en el analisis de distintos factores que son ponde-
rados para dar lugar a niveles de riesgo por pais. Por
otro lado, empresas internacionales calificadoras de ries-
go de crédito como Moody’s, Standard & Poor’s o Fitch-
IBCA asignan calificaciones a las emisiones de deuda
soberana. Los reportes realizados por estas distintas
empresas buscan evaluar las posibilidades que existen
para generar los recursos necesarios a fin de cumplir
con los compromisos asumidos.

Metodologia de la Calificacion

Las ECR realizan predicciones a futuro, cuya preci-
sion so6lo puede ser considerada una vez que el instru-
mento calificado ha cumplido o incumplido sus condi-
ciones, por tanto su credibilidad juega un papel cen-
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tral. Es para fomentar dicha credibilidad que se esta-
blecen ciertos requisitos para las calificadoras:

» deben ser independientes, evitando principal-
mente conflictos de interés con los emisores, los
inversionistas, los intermediarios o incluso el gobierno.

« debe ser financieramente viable, este punto es
de vital importancia para mantener un staff competen-
te de técnicos.

» debe tener el derecho, y a veces la obligacién de
mantener confidencialidad sobre la informacioén a la que
accede.

« debe guardar total transparencia sobre sus
metodologias, criterios y racionalidad de sus califica-
ciones.

» debe mantener un grado de coordinacion con el
supervisor.

Se puede distinguir, entre las agencias que califican
al pais en su conjunto y aquellas que, a través de traba-
jos especificos, califican el riesgo de deuda soberana.
Las calificadoras de riesgos internacionales comdnmen-
te presentan dos escalas de calificacion, una a nivel in-
ternacional y otra nacional. Con respecto a las prime-
ras se evalla si el emisor tiene capacidad de hacer fren-
te a sus compromisos en cualquier moneda. Estas cali-
ficaciones permiten comparar dos activos en diferentes
lugares del mundo. Por otro lado, las calificadoras de
riesgo nacionales evallan la calidad crediticia del emi-
sor tomando como referencia el riesgo soberano, mi-
diendo asi la calificacion del emisor en un determinado
pais. Por esta razon no pueden ser utilizadas para com-
parar activos internacionales.

La clasificacion se realiza en base a una metodolo-
gia particular de cada ECR, contando con un conjunto
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de principios y criterios cualitativos y cuantitativos. El
resultado del estudio es la clasificacién con una nomen-
clatura particular que sirve para medir el riesgo impli-
cito del objeto que esta siendo calificado. El cuadro 3.1
presenta varios ejemplos. El emisor sujeto a calificacion
debe ser consciente de presentar la informacion com-
pleta, la que puede incluir hasta planes o estrategias
futuras de manera de obtener un buen resultado del
proceso.

Si bien las diferentes calificadoras de riesgo llevan a
cabo el calculo de riesgo pais siguiendo sus propias
metodologias, en esencia todas ellas son parecidas. Stan-
dard & Poor’s tiene en cuenta, por ejemplo, ocho as-
pectos para evaluar el riesgo soberano de un pais: Deu-
da publica (activos financieros gubernamentales, el
stock de deuda publica y los intereses), estabilidad de
precios (tendencias de la inflacion, politica de tipo de
cambio, grado de autonomia del Banco Central), flexi-
bilidad de la Balanza de Pagos (impacto de la politica
fiscal y monetaria en el sector externo, estructura de la
cuenta corriente y composicion de los flujos de capital),
deuda externay liquidez, riesgo politico (forma de go-
bierno, grado de consenso en los objetivos de la politi-
ca econdmica), estructura de los ingresos y estructura
econOmica (estandar de vida, ingresos y distribucién
de la riqueza), perspectivas de crecimiento econémico,
flexibilidad fiscal (estructura impositiva, presiones so-
bre gastos del Sector Publico, equilibrio fiscal).

Los elementos cualitativos utilizados para la califi-
cacion refieren, entre otros, al entorno macroeconémico
donde se encuentra el emisor, sector de actividad en el
que se desarrolla, y posicién competitiva a nivel inter-
nacional. Asimismo se analizan sus planes y estrate-
gias de negocio, calidad y composicion de la adminis-
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tracion, marco legal y situacién accionaria; se conside-
ran los proveedores, clientes, politicas de control, etc.
Otro criterio utilizado se apoya en métodos cuantitati-
vos, considerando aspectos contables, financieros, cual
es su composicion de costos, proyecciones de mercado,
flujos de ingresos y egresos, cifras de facturacion, etc.

Los elementos considerados para evaluar al emisor
son:

» Situacion financiera, es decir estados financieros
de los ultimos periodos, indicadores de liquidez, sol-
vencia, gestion, rentabilidad, cobertura de deuday fuen-
tes de financiamiento.

» Situacién econémica vinculada a la eficiencia
operativa del emisor, calidad de la gerencia, estructura
de costos, volumen de ventas, situacion laboral y flujo
de caja proyectado.

» Situacién empresarial, se analiza la interrelacion
del emisor con el entorno inmediato, posicionamiento
en el mercado, concentracion o dispersion de ventas,
sensibilidad respecto de tasas de interés, tipo de cam-
bio, etc.

Por otra parte, también se evalGan algunos elemen-
tos de cada emision en particular:

» Liguidez, es decir la realizacion inmediata del
instrumento minimizando pérdidas por precios bajos.

* Resguardos con los cuales el emisor se compro-
mete a mantener algunos indicadores dentro de ciertos
margenes; si esto no sucede se genera la exigibilidad
inmediata del pago de la deuda.

» Garantias, fianzas, hipotecas, las que buscan pro-
teger al inversionista en caso de incumplimiento.
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Un aspecto a resaltar es que la calificacion es un pro-
ceso continuo, en el que durante cierto lapso de tiempo
la ECR seguird emitiendo opiniones sobre una deter-
minada emisién, y podra modificar su calificacion.

También es importante precisar que diversos tipos
de riesgo afectan la percepcién de rentabilidad de las
operaciones que se realizan en los mercados financie-
ros y de inversion. Los distintos riesgos se asocian al
tipo de deudor (soberano o no soberano), al tipo de ries-

Cuadro 3.1.- Clasificacion de tipos de evaluaciones de riesgo.
Basado en Morales y Tuesta (1998).

Por tipo de calificacion

Riesgo Pais Riesgo Soberano

Institutional Investor
(Rating Index)
Business Environ.
Cualitativa | Risk Intelligence
(BERI)

Control Risk Informa-
tion Services (CRIS)

c

el

9 Economist Moody’s Investor

g Intelligence Unit Services

ug (Reports) Standard and

© Mixta El_Jromoney Country | Poor’s Rating

E (cualitativa y Risk , . Group

g3 cuantitativa) EFIC’s Country Risk | Duff & Phelps

5 Japanese Center for | Credit Rating (DCR)
o International Finance |IBCA, Fitch

Political Risk Services: | Thomson
ICRG y IBC index BankWatch Inc.

Bank of America
Cuantitativa | (Country Risk
Monitor)
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go (politico, econdmico o financiero), e incluso a la po-
sibilidad de repago.

indice de Riesgo Pais

El indice de riesgo pais elaborado por J.P. Morgan
para los denominados “mercados emergentes” (EMBI+,
Emerging Market Bond Index), mide el grado de “peli-
gro” que supone un pais para las inversiones extranje-
ras. J. P. Morgan analiza el rendimiento de los instru-
mentos de la deuda de un pais, principalmente el dine-
ro en forma de bonos.

Existe un EMBI+ General que agrupa las cotizacio-
nes de los activos de 16 paises (Argentina, Nigeria, Ecua-
dor, Brasil, Venezuela, Rusia, Turquia, Filipinas, Perq,
Colombia, Bulgaria, Panama, México, Qatar, Polonia y
Corea). Se trata de paises que han emitido una impor-
tante cantidad de deuda en las Ultimas décadas y recu-
rren a los mercados financieros internacionales para
realizar nuevas emisiones. Como el EMBI+ agrupa a
todas esas naciones, una cesacion de pagos o incumpli-
miento de alguno de esos paises genera un inmediato
efecto negativo en los deméas componentes del grupo
de paises emergentes. Podemos ejemplificar lo antedi-
cho citando la crisis mexicana de 1995y la crisis rusa de
1998, que arrastraron a todos los paises emergentes a
graves problemas financieros.

También se confecciona un EMBI+ para cada uno
de esos 16 paises, reflejando la cotizacion de los bonos
de cada nacion en particular. Es un indicador pondera-
do, ya que algunos titulos pesan mas que otros en la
canasta particular de bonos emitidos por cada pais.

La forma utilizada para medir la prima de riesgo es
la diferencia entre las tasas que pagan los bonos del
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Tesoro de los Estados Unidos y las que pagan los bonos
del respectivo pais. Se utiliza la tasa de los bonos del
Tesoro de los Estados Unidos como base, ya que se asu-
me que es la de menor riesgo en el mercado. Es decir
que se toma como referencia el rendimiento de los bo-
nos de EE.UU. y se realiza la comparacion con los titu-
los publicos de paises emergentes. La tasa promedio
de los titulos norteamericanos era, a marzo de 2002, del
2.5%. Su calculo se expresa como:

Riesgo Pais = Tasa de rendimiento de los bonos de un pais -
Tasa de rendimiento de los Bonos del Tesoro norteamericano

El Riesgo Pais se mide en puntos béasicos (cada 100
puntos equivalen a 1%), por esto cuando se escucha que
el indice de Riesgo Pais se ubica en 1.200 puntos, en
realidad se esta diciendo que el bono del pais emisor
paga 12% adicional sobre la tasa de los bonos america-
nos. Si una emisién de bonos de un pais determinado,
tiene por ejemplo, una tasa de interés del 27,08% anual
aproximadamente, significa que se le suma a la tasa de
los titulos de deuda del Tesoro de los EEUU (2.5% anual)
el 24.58% anual derivado del indice de riesgo pais, en
el caso de que el indice sea de 2.458 puntos. Los princi-
pales factores que influyen en la determinacion del ries-
go pais se presentan en el Cuadro 3.2.

Riesgo Soberano

Otra manera de medir el riesgo pais se basa, en la
confianza crediticia percibida del emisor, ya sea a tra-
vés de las mediciones que realizan empresas como
Euromoney e Institutional Investor o las calificaciones
de riesgo que agencias como Moody’s, Fitch-IBCA o
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Standard & Poor’s asignan a las emisiones de deuda
soberana. En estos casos se evalla la capacidad y vo-
luntad de los gobiernos para amortizar su deuda de
acuerdo con los términos de ésta. El sistema de callifica-
cién que se utiliza estd basado en letras y no existe (como
en el caso del EMBI+) un pais tomado de referencia.

En el caso de Euromoney, por ejemplo, los estudios
de riesgo pais reposan sobre el andlisis de distintos fac-
tores agrupados en tres categorias de indicadores: ana-
liticos, crediticios y de mercado. Con éstos realiza una
estructura ponderada que da lugar a niveles (ratings)
de riesgo pais sobre los que elabora a su vez una escala
de posiciones (ranking) por pais. El indicador con me-
jor desempefio, por categoria, alcanza el maximo peso

Cuadro 3.2. Factores que influyen en determinar el riego pais

Prima por Compensacion por la declinacién esperada del

inflaciéon poder adquisitivo del dinero prestado.

r;:;ni zzr Recompensa por riesgo de incumplimiento en

. o u < .

|ncuﬂ1pl|m|ento el caso de un préstamo o bono

Prima por Recompensa por invertir en un activo que pue-

liquidez da no ser convertido rapidamente en efectivo
a un valor de mercado conveniente.

Prima por Recompensa por invertir en un activo que no

devaluacién | estd nominado en la divisa propia del inversio-
nista.

Prima por Mayor sea el plazo en que vence el bono me-

vencimiento | MOF €8 la liquidez del titulo, y mayores los ries-
gos de volatilidad.

Otros Estabilidad politica, estabilidad macroecono6-

factores mica y fiscal, situacién del area geografica del
pais, fortaleza bancaria.
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Cuadro 3.3. Componentes de la calificacién de riesgo

Factores de Riesgo

Ponderacién %

Indicadores Analiticos

50

Cuadro 3.4. Nomenclatura de clasificaciones de riesgo

Desempefio Econémico basado en: 1) cifras de PNB
per cépita; y 2) resultados de la encuesta realizada
por Euromoney, donde cada calificacion del pais se
obtiene del promedio de las proyecciones para los
préximos dos afios.
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Riesgo Politico definido como el riesgo de no pagar
los compromisos derivados de las distintas modali-
dades de endeudamiento, asi como la imposibilidad
de repatriaciéon de capitales.

25

Indicadores Crediticios
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Indicadores de Deuda basado en los indices del World
Bank’s Global Development Finance del afio respecti-
vo, incluyéndose: 1) deuda total/PNB; 2) servicio de
la deuda/exportaciones; 3) cuenta corriente/PNB.

10

Deuda en Default o Preprogramada: Se basa en el
indice Deuda refinanciada/deuda total, tomado de
World Bank’s Global Development Finance,

10

Calificacién Crediticia: Los valores nominales se asig-
nan a los ratings de Moody's, Standard & Poor’s y
Fitch-IBCA. Donde no hay rating asignado, el puntaje
del pais es cero.

10

Indicadores Del Mercado

20

Acceso a Financiamiento Bancario: porcentaje del
PNB, de los desembolsos de préstamos privados,
de largo plazo, no garantizados.

Acceso a Financiamiento De Corto Plazo: disponibi-
lidad de financiamiento a corto plazo, proveniente de
créditos bilaterales de caracter oficial.

Descuento por Incumplimiento: los registros de in-
cumplimiento del pais respectivo, comparados con
el pais de menor incumplimiento.

Acceso a Mercado de Capitales: acceso de cada pais
a préstamos y deuda sindicada en los mercados in-
ternacionales a la fecha de la encuesta.

Standalrd Moody's Fitch- Duff &
&Poor's IBCA Phelps
Grado de inversion
Maxima Calidad AAA | Aaa | AAA | AAA
Alta Calidad AA+ | Aal | AA+ AA+
AA Aa2 | AA AA
AA- | Aa3 | AA- AA-
Fuerte capacidad de Pago A+ Al A+ A+
A A2 A A
A- A3 A- A-
Capacidad adecuada de Pago | BBB+ | Baal | BBB+ | BBB+
BBB | Baa2 | BBB BBB
BBB- | Baa3 | BBB- | BBB-
Inversiones Especulativas
Pago probable pero incierto | BB+ | Bal BB+ BB+
BB Ba2 | BB BB
BB- Ba3 | BB- BB-
Alto riesgo B+ B1 B+ B+
B B2 B B
B- B3 B- B-
Dudosa probabilidad de
pago oportuno CCC+| Caal
CCC |Caa2 | CC DDD
CCC- | Caa3
CC Ca
C C
Incumplimiento D DD DD
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(25, 10 6 5); el peor obtiene cero. Todos los otros valores
se calculan en términos relativos a estos dos. Para los
indicadores de deuda, el menor valor recibe la ponde-
racion més alta y el mayor valor recibe cero.

Las calificadoras méas importantes en el ambito in-
ternacional son Standard & Poor’s, Moody’s, Duff &
Phelps y Fitch-IBCA. Las nomenclaturas utilizadas por
cada una de ellas se presentan en el Cuadro 3.4.

En las calificaciones de Moody’s se adicionan nua-
meros (1, 2 o 3) para mostrar la situacion relativa de la
categoria. Por otra parte, las calificaciones de las de-
mas entidades mencionadas son modificadas agregan-
doles el signo de mas o de menos reflejando la tenden-
cia hacia la calificacion mas préxima. Aquellos titulos

Cuadro 3.5. Escala de calificacion de riesgo de corto plazo
utilizada por las principales ECR

Alta capacidad de pago en tiempo, si tiene una carac-
Al | teristica crediticia especialmente fuerte, se asigna una
calificacion de Al+

Buena capacidad de pago en tiempo pero grado de
riesgo respecto a las Al es mayor y la capacidad de
pago en tiempo podria verse afectada por cambios ad-
Versos.

Adecuada capacidad de pago pero capacidad tiene
A3 | mas posibilidades de verse afectada ante cambios ad-
versos que obligaciones de mayor categoria.

Capacidad de pago en tiempo es incierta

C Existe un alto riesgo de incumplimiento

D Obligaciones que actualmente hayan incurrido en in-
cumplimiento

E Obligaciones para las cuales no se dispone de infor-
macién adecuada
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gue presentan baja probabilidad de incumplimiento son
llamados como de Grado de inversion. Por el contra-
rio, aquellos que presentan mayor probabilidad de in-
currir en incumplimiento son calificados como de In-
versiones especulativas.

Las calificaciones de corto plazo tienen un horizon-
te temporal de menos de doce meses, el énfasis se pone
sobre la liquidez necesaria para cumplir con los com-

Cuadro 3.6. Ejemplos de calificaciones de riesgo de largo y
corto plazo en moneda extranjera y moneda local. Basado en
Fitch-IBCA para agosto 2003.

Moneda Moneda Outlook

extranjera local

Largo Corto Largo

Plazo Plazo Plazo

Argentina DDD C CcC -

Brasil B B B Negativo
Chile A- F1 AA- Estable
Colombia BB B BBB- Negativo
Costa Rica BB B BB+ Estable
Ecuador CCC+ C - Estable
El Salvador | BB+ B - Negativo
México BBB- F3 BBB Estable
Panaméa BB+ B BB+ Negativo
Pera BB- B BB+ Negativo
Uruguay B- B B Negativo
Venezuela CCC+ C CCC Negativo
EE. UU. AAA F1+ AAA Estable
Canada AA+ F1+ AAA Estable
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promisos financieros en tiempo y forma. En el Cuadro

3.5 se aprecia la escala de calificaciones de corto plazo.

Finalmente en el Cuadro 3.6 se presentan a modo de
ejemplo las calificaciones de riesgo de un grupo de pai-
ses latinoamericanos. A titulo de comparacion se agre-
garon los datos de Estados Unidos y Canada.

Obtencion de datos y proceso de calificacion

Para la calificacion de riesgo pais debe ser tenida en
cuenta la posibilidad de que cambios politicos o econo-
micos afecten el valor de las transacciones comerciales
o financieras. Las fuentes del riesgo pueden clasificarse
basicamente en dos categorias:

Aguellas que afectan al valor externo de la moneda
en transacciones fuera de fronteras. Incluye la posibili-
dad de cambios en los marcos legales, regulatorios e
impositivos de un pais extranjero, que puedan produ-
cir una devaluacion inesperada de la moneda extranje-
ra con la que se realizan las transacciones.

Aquellas que afectan la capacidad de convertir las
utilidades obtenidas en un mercado internacional a
moneda nacional. Abarca las dificultades que pueden
surgir para la repatriacion de utilidades obtenidas en
el exterior. Se incluye la posibilidad de que un gobier-
no extranjero pueda gravar, restringir o prohibir la re-
patriacion de utilidades, capital o0 moneda extranjera,
asi como la posibilidad de cambios inesperados y ad-
versos en el valor de la moneda local.

La cuantificacion de riesgo pais es un proceso com-
plejo, especialmente en los paises menos desarrollados,
tanto por la incertidumbre sobre las politicas que se
seguiran en busca del desarrollo econémico, asi como
también por la dificultad de obtener datos confiables.
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El proceso de calificacion también busca distinguir
entre la capacidad y la voluntad de pago de un pais.
Respecto de la capacidad de pago se tiende a analizar
datos como la razén de servicio de deuda (servicio de
deuda contratada / ingresos en moneda extranjera),
cobertura de importaciones (reservas internacionales /
importaciones) y la razon de la deuda externa (deuda
externa/ PBI) que permiten un acercamiento a la reali-
dad de la economia en términos de compromisos ex-
ternos. Por otro lado, se busca establecer cual es la vo-
luntad de pago de un pais como factor primordial para
la calificacion del riesgo pais. Con este fin se analiza
principalmente el riesgo politico, sin embargo la posi-
bilidad de cuantificarlo depende de la metodologia uti-
lizada.

Muchas multinacionales y la banca internacional lo
estiman utilizando los siguientes métodos (Lépez
Figueroa, 2002):

e Grand Tour: funcionarios calificados de la enti-
dad interesada visitan el pais extranjero para estable-
cer conversaciones con representantes locales, socios
potenciales de negocios y funcionarios del gobierno.

* Old Hands: realiza la estimacion a través de la
contratacion de consultores del pais extranjero, inclu-
yendo académicos, funcionarios del gobierno y hom-
bres de negocios de reconocida experiencia.

» Método Delphi: también utiliza expertos exter-
nos, pero los mismos deben realizar una investigacion
sobre determinadas caracteristicas propuestas por quien
desea evaluar el riesgo politico de un pais. La investi-
gacion culmina con la creacion de un indice.
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Cada uno de los métodos tiene sus dificultades (en
el capitulo 4 se presenta un analisis mas detallado so-
bre las limitaciones). El primero tiende a producir una
imagen borrosa de los paises; el segundo conlleva la
aparicion de problemas entre administradores y pro-
pietarios de una empresa debido a la existencia de in-
formacion asimétrica, donde los administra-dores bus-
can su propio beneficio. Por Gltimo, el método Delphi
depende en gran medida de las caracteristicas defini-
das o de las ponderaciones escogidas al inicio del pro-
ceso. Si en dichas ponderaciones se omitié algin punto
importante, el riesgo politico puede no ser el verdade-
ro.

No debe dejar de considerarse el problema relacio-
nado con la gran asimetria de informacion existente
entre los prestamistas y los gobiernos extranjeros. Esto
se da principalmente al momento de recabar datos, tanto
en la actualizacion como en la certeza de los mismos,
asi como también en la intencion de los lideres politi-
cos de las naciones analizadas. Por ello puede suceder
gue los signos de alerta de un cambio politico adverso
puedan ser evidentes solamente cuando ya sea muy
tarde para llevar a cabo un ajuste defensivo en la estra-
tegia de inversion.

La influencia en los mercados de capitales

Es verdaderamente significativa la influencia de las
calificadoras de riesgo en el movimiento de capitales, y
son variados los ejemplos que llevan a plantear esta afir-
macion, tanto en paises industrializados como en desa-
rrollo. El ex presidente de Brasil, Fernando Henrique
Cardoso (2002) cuestioné a las empresas calificadoras
de riesgo, enfatizando que existe una especie de mio-

42

pia de los mecanismos financieros respecto de
Latinoamérica “se trata de que los mecanismos de fi-
nanciacion, que se han vuelto internacionales, por una
percepcién a menudo equivocada de una situacion real,
anticipan dificultades y frenan la continuidad del pro-
ceso de financiacion, los giros, de alguna manera, dis-
minuyen. Entonces, lo que pasa es que se induce a una
crisis. Yo nunca he visto, creo que es raro ver en la his-
toria lo que esta pasando con algunos de nuestros pai-
ses, donde empiezan a hablar de moratoria cuando na-
die en el pais pens6 en eso y cuando la situacién efecti-
va no lleva a eso”.

Es posible argumentar que las calificadoras de ries-
go han aumentado la interdependencia del orden in-
ternacional actual. En el complejo mundo multicéntrico
compuesto por actores muy diversos y relativamente
autbnomos, con procesos Y reglas propias, la economia
global ha adquirido un papel relevante. La
mundializacion de los mercados financieros y su com-
portamiento determina movimientos de capital, el cré-
dito y por tanto las economias de los paises y la calidad
de vida de los individuos. Es en ese nivel donde las
calificadoras de riesgo inciden en ciertos aspectos de la
politica econémica de los gobiernos.

Las ventajas y desventajas de las empresas califica-
doras de riesgo son variadas y dependen de cual sea el
objetivo buscado al analizar la calificacién. Entre las
ventajas se postula que constituyen una fuente precisa
y actualizada de informacion, el pro-ceso de califica-
cién es continuo representando un importante insumo
para la diversificacion de carteras, y esa calificacion es
clara y entendible por diferentes agentes.

En cambio, entre las desventajas se indica que la
calificacion en realidad no es “precisa” ya que es una
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opinién que depende en gran medida de la credibili-
dad en la empresa calificadora, que a su vez esté limi-
tada por la independencia de las entidades a ser califi-
cadas, rigurosidad técnica, cobertura de informacion,
etc. También existe una falta de datos confiables en
paises subdesarrollados, y las evaluaciones sufren una
fuerte influencia en los mercados de capitales. También
se cuestiona que en muchos casos la calificacion la rea-
lizan una o0 unas pocas personas, sin mayores conoci-
mientos sobre las realidades econdmicas y politicas de
las naciones que analizan, e incluso sin buen conoci-
miento del castellano o del portugués. El proceso en
muchos casos se realiza desde ciudades del Norte, en-
frentando problemas en el acceso a la informacion, de-
pendiendo del uso de internet o fuentes locales nunca
bien precisadas.

Ademas, también genera suspicacias la rapidez con
qgue cambian las calificaciones. Si la metodologia em-
pleada por las ECR es un proceso complejo es dificil
aceptar que por un cambio de politica o por un anuncio
del gobierno, en pocas horas cambie la calificacion de
un pais. Si se plantea por parte de las ECR la dificultad
de obtener datos confiables en los paises emergentes,
se hace todavia més dificil entender estos repentinos
cambios. Otro aspecto fundamental, es la dificultad de
obtener una verdadera independencia de las empresas
calificadoras de riesgo respecto de las emisiones a ser
calificadas. Muchas ECR son propietarias de empresas,
bancos o entidades financieras, y por ello su posible
interés en las calificaciones de los diferentes paises de
manera de provocar una posible movilidad de capita-
les.

Por otro lado, se desprende de los indicadores con-
siderados asi como de la metodologia empleada, que
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las evaluaciones sobre los aspectos sociales o ambien-
tales no se incorporan de manera adecuada. En aque-

llos casos en que logran ser tenidas en cuenta pueden

desencadenar un efecto contrario: mayores exigencias

sociales o ambientales pueden incrementar el riesgo

pais. Estos y otros aspectos se analizan en los capitulos
siguientes.

Si bien las ventajas son importantes tanto para emi-
sores como para inversores, las consecuencias que po-
drian tener las desventajas son de destacada relevan-
cia. Si bien la calificacion de riesgo es una opinion, la
evaluacion juega un rol preponderante para los paises
latinoamericanos ya que un cambio de nota podria sig-
nificar una afluencia de inversiones, mientras que una
negativa desencadena la retirada de capitales, y en al-
gunos casos provocando una crisis. Esto fue lo que su-
cedié en diferentes paises luego de un cambio desfavo-
rable en la calificacion.

Bajo estas circunstancias, esta claro que es necesario
desarrollar una nueva metodologia de calificacion del
riesgo pais que incorpore aspectos sociales y ambienta-
les, y se construya bajo otra metodologia, y ademas
apunte en primer lugar a otros destinatarios: los ciuda-
danos de América Latina.
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