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Las calificaciones convencionales de “riesgo país”
tienen enormes impactos sobre las economías latinoa-
mericanas. Esas evaluaciones terminan convirtiéndose
en fines en sí mismos de las políticas nacionales,
enfatizando los componentes económicos, y marginan-
do aspectos sociales y ambientales. Las empresas “cali-
ficadoras de riesgo” se han hecho muy conocidas en
América Latina, actuando directamente sobre los des-
pachos de los ministerios y los consejos directivos de
las empresas. En algunos casos han estado envueltos
en las crisis económicas, contribuyendo a desencade-
nar múltiples problemas con enormes repercusiones.

Frente a la enorme importancia que han logrado esas
evaluaciones es necesaria una mirada crítica que per-
mita desnudar sus limitaciones y sus consecuencias. En
este capítulo se examinan algunas de esas limitaciones,
se presentan diversos ejemplos del papel que desem-
peñan en varias naciones, y se postula la necesidad de
evaluaciones alternativas que permitan superar algu-
nos de estos problemas.

4. LA NECESIDAD DE
UNA CALIFICACIÓN

ALTERNATIVA
DEL RIESGO PAÍS

Eduardo Gudynas
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Recordemos que las calificadoras realizan evaluacio-
nes de países, municipios o comunidades autónomas, y
empresas privadas o estatales. Las más conocidas en
América Latina son las calificaciones sobre países. En su
expresión más común esas agencias dividen sus notas
en dos grandes categorías: inversión, donde existe una
baja probabilidad de incumplimientos; y especulación
donde la posibilidad de incumplir son mucho mayores
(los procedimientos de explican en detalle en el capítulo
de Gorfinkiel y Lapitz en este volumen).

Algunas de estas prácticas tienen una larga histo-
ria; la empresa Poor’s realizaba calificaciones en la dé-
cada de 1920, llegando a cubrir todos los países lati-
noamericanos (en esos tiempos todos recibían una cali-
ficación especulativa, excepto Argentina), y otro tanto
hacía Standard Statistics en la década de 1930. Esas dos
empresas se fusionaron años más tarde en la hoy cono-
cida Standard & Poor’s, la que ha realizado calificacio-
nes durante años, pasando de diez naciones evaluadas
a inicios de la década de 1980 a cien países en 2001.

Actualmente la cobertura de esas agencias de califi-
cación es enorme, ya que abarcan desde la situación de
países a los más diversos tipos de empresas y fondos;
en 2002 se calculaba que ese espectro de entidades bajo
evaluación representaba 30 x 1012 dólares (Toussaint,
2004). Standard & Poor’s posee mil analistas en 21 paí-
ses, Moody’s emplea a más de 700 analistas en 15 paí-
ses, y Fitch tiene 600 analistas que estudian 75 países
(Toussaint, 2004).

Calificación y riesgo

La calificación del “riesgo” tiene un sentido estric-
tamente económico; el énfasis está puesto en evaluar
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una situación actual y sus consecuencias hacia el futu-
ro, en especial la capacidad de pagar deudas o lograr
rentabilidad. Por ejemplo la empresa calificadora Fitch-
IBCA (con fuerte presencia en América Latina) sostie-
ne que sus evaluaciones son “una opinión sobre las con-
diciones de un emisor o de una emisión de títulos de
honrar sus compromisos financieros, tales como el pago
de intereses, de dividendos preferenciales o de pago de
la deuda principal, en el plazo esperado”. Esa califica-
ción no apunta a ofrecer información a la población de
la nación evaluada, sino que es dirigida a los inversores,
y la mayor parte de ellos se encuentran fuera de fronte-
ras, y le prestan mucha atención ya que los orienta so-
bre las posibilidades de recibir beneficios o recuperar
su capital (Fig. 4.1).

Esta fuerte presencia de las calificaciones se debe a la
proliferación de nuevos mecanismos de inversión, y en
especial un creciente aumento de la inversión especula-
tiva, donde existen muchas personas y fondos dispues-
tos a tomar mayores riesgos buscando obtener mejores
rentabilidades. Los propios gobiernos del sur están inte-
resados en ser evaluados como medio indispensable para
recibir inversiones; a pesar de que se quejan de esas eva-
luaciones, pagan por ellas, y cuando son buenas las mues-
tran con orgullo. En ese contexto, el libre flujo de los ca-
pitales es un elemento esencial, asegurando que la in-
versión pueda entrar a un país con total facilidad, los
beneficios se puedan retirar libremente, y que en caso de
peligro se pueda repatriar el grueso de los capitales. Esta
liberalización del capital es justamente lo que se desea
profundizar en acuerdos comerciales como los del Area
de Libre Comercio de las Américas (ALCA) o los Trata-
dos de Libre Comercio (TLC) entre Estados Unidos con
varias naciones Latinoamericanas.



50

Esas evaluaciones apuntan a desentrañar el desem-
peño económico, y por lo tanto se atenderán en espe-
cial indicadores como la performance de la economía,
su nivel de endeudamiento, el ritmo de las exportacio-
nes, etc. Sólo se incluyen variables de otro tipo en la
medida que pueden afectar el desempeño económico;
el ejemplo típico es la consideración de un “riesgo polí-
tico” dentro del cálculo del riesgo país, considerando
aquellas medidas gubernamentales que pueden afec-
tar el libre flujo de capitales, la toma de utilidades, el
mantenimiento de los contratos, etc.

Una calificación parcializada

Las calificaciones de riesgo convencionales son par-
ciales. Las agencias calificadoras si bien en algunos
momentos reconocen que sus evaluaciones son esen-
cialmente “opiniones”, en realidad se esfuerzan mucho
más por demostrar que son estudios objetivos, riguro-
sos, confiables y útiles. No sólo defienden la calidad de
su producto sino que existe una competencia entre ellas
por acceder a clientes que contraten sus servicios.

Sin embargo se pueden enumerar varios aspectos
que dejan en claro sus limitaciones. En primer lugar las
calificaciones están restringidas a objetivos económicos.
Los componentes sociales o ambientales no son consi-
derados, y en aquellos casos que son incorporados pue-
den tener un efecto contrario debido a que pueden re-
ducir la rentabilidad de un emprendimiento.

Por ejemplo, en las evaluaciones convencionales más
del 65% del peso de la evaluación recae en aspectos
como el endeudamiento, el desempeño económico, ni-
veles de financiamiento, etc. En el mismo sentido,
Sevares (2002a) advierte que las calificaciones de
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Figura 4.1. Ejemplo de un reporte informativo sobre calificación
de Standard & Poor�s. El ejemplo es para Brasil en 2000. El re-
porte incluye: (1) calificación y previsión, (2) historia de las califi-
caciones, (3) historia de defaults previos, (4) datos bÆsicos  (po-
blación y PBI per capit a), (5) gobierno actual, (6) calendario de
elecciones, (7) analista responsable (en este caso ubicado en
Nueva York), (8) texto principal del anÆlisis.
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Moody’s y Standard & Poor’s en más de un 90% están
explicadas por seis factores económicos y financieros
tradicionales (ingreso per capita, crecimiento del PBI,
inflación, deuda externa, nivel de desarrollo económi-
co, historia de cesaciones de pagos). Esos aspectos eco-
nómico-financieros están centrados en la rentabilidad
ya que deben reflejar las capacidades de repago.

La dependencia sobre estos factores explica otra li-
mitación asociada, donde en momentos de bonanza eco-
nómica las calificaciones sobrevaloran la situación de los
países, mientras que en momentos de crisis se tiene a
subvalorar. Esto determina que la calificación aparece
como rígida, y que una vez obtenida una buena nota
tiende a sobrevalorarse el desempeño del deudor, pero
cuando éste cae en una crisis, se acentúan todavía más
las calificaciones negativas y por lo tanto se convierte en
un nuevo impedimento para la recuperación.

Incluso se han sucedido las críticas sobre la real efi-
ciencia de las calificaciones en el terreno estrictamente
económico. En un análisis sobre la efectividad de los
“ratings” frente a crisis monetarias y defaults, Reinhart
(2002) concluye que esas calificaciones “sistemáticamen-
te fallan en predecir las crisis monetarias” aunque lo
hacen mejor frente a las cesaciones de pago (lo que guar-
da cierta ironía, ya que el default representa el caso ex-
tremo de rompimiento del acuerdo del crédito). Un
ejemplo impactante de esas limitaciones se observó con
la calificación positiva que otorgaba Moody’s a la em-
presa Enrom, a pesar de las prácticas ilegales que lleva-
ba adelante y que desembocaron en su colapso (Touss-
aint, 2004).

En segundo lugar, los aspectos sociales son minimi-
zados, y los ambientales por lo general están ausentes.
Tal como se ilustró en el capítulo sobre metodologías,
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los componentes sociales o ambientales no son incor-
porados. Recientemente ha aumentado el debate sobre
el “riesgo político”, aunque éste está enfocado en cómo
afecta el ambiente económico, mientras que algunos
indicadores mixtos (como el International Country Risk
Guide – ICRG) que incluye evaluaciones económicas y
políticas, presentó serias deficiencias en recientes crisis
(Linder y Santiso, 2002). Los contados casos donde se
incorporan aspectos ambientales o sociales, el sentido
de la calificación puede ser inverso, tal como se comen-
ta más abajo.

En tercer lugar, el sentido de la influencia que se
otorga a los diferentes factores también es cuestiona-
ble. Por ejemplo, si el parlamento desea elevar el sala-
rio mínimo y enfrenta una polémica contra el presiden-
te, el riesgo país usualmente se eleva, dado que se ra-
zona que el poder legislativo desencadena un manejo
más licencioso de una economía nacional. De hecho,
las calificadores convencionales recompensan los go-
biernos fuertes y con cierto sentido autoritario. Frente
a esa perspectiva se puede argumentar que tanto el
debate parlamentario como los controles sobre la ges-
tión presidencial, fortalecen los mecanismos democrá-
ticos, y por lo tanto deberían reducir el riesgo país.

En el caso de los aspectos sociales y ambientales esta
problemática es todavía más aguda. Pongamos un ejem-
plo concreto: la calificadora Fitch ha realizado un aná-
lisis sobre el efecto de las regulaciones ambientales so-
bre la generación de energía en varios países
industrializados, donde se advierte que la obligación
de instalar tecnologías de control de la contaminación
puede reducir las ganancias y aumentar los costos de
producción (Fitch 2001). Desde esa visión, las mejoras
ambientales son vistas como factores que aumentan el
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riesgo, ya que a juicio de Fitch, alteran la habilidad de
las empresas energéticas en alcanzar sus obligaciones
financieras. Se considera incluso que esas exigencias
ambientales pueden ser de tal envergadura que es “más
costo-efectivo cerrar una planta” de energía que man-
tenerla operando. Por lo tanto, una mejor normativa
ambiental aumenta el “riesgo” y desalienta a los
inversores.

A este ejemplo se le pueden sumar otros tantos, que
demuestran que estas calificaciones ignoran los com-
ponentes políticos, culturales, sociales y ambientales del
desarrollo, o bien sólo los incorporan en análisis del tipo
costo/beneficio por sus efectos sobre el beneficio eco-
nómico. Se llega así a un cuarto problema y que reside
en que estas evaluaciones se nutren del marco concep-
tual de los análisis costo / beneficio, y por lo tanto sus
componente deben ser expresados por su valor econó-
mico, y cualquier otra forma de valoración es ignorada
o marginalizada.

En quinto lugar, más allá de la pretensión de ser
objetivas y precisas, en realidad esas notas indican ex-
pectativas, con un fuerte componente subjetivo. En
muchos casos lo hacen equipos técnicos de unas pocas
personas ubicados en oficinas en Europa o los Estados
Unidos, con un conocimiento limitado de las realida-
des de cada país Latinoamericano, basándose en con-
tactos telefónicos, relevamientos de la prensa disponi-
ble en internet o reportes gubernamentales, todo lo cual
es ciertamente limitado. Algunos documentos de las
propias empresas reconocen que sus evaluaciones son
apenas “opiniones”.

En sexto lugar, en las calificaciones de países se ob-
serva que se traspasan conceptos y métodos propios de
la evaluación de una empresa a todo un país, olvidan-
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do que una compañía es una organización muy dife-
rente a una nación. Se cae así en usos y atributos ex-
pandidos como si fuera una evaluación del estado de
una nación o la marcha de toda su economía. Un ejem-
plo de esa confusión se vivió cuando Japón recibió una
calificación inferior a la de Botswana (Cuadro 4.1). Las
compañías deben mantener niveles de rentabilidad y
enfocan la eficiencia atendiendo su productividad, y
esto no es necesariamente aplicable para un país, don-
de las metas esenciales radican en la calidad de vida de
la población.

De alguna manera la calificación convencional de
riesgo país es indiferente al sentido y calidad de las
políticas nacionales en desarrollo; al calificador de una
agencia no le interesa si los dineros públicos van a pa-
rar al ministerio de salud o al gasto militar, sino que
sólo está preocupado por las posibilidades de repago
de la deuda.

En séptimo lugar, las calificaciones si bien están en-
focadas en un país sufren de fuertes influencias por la
situación de los países adyacentes (Kaminsky y
Sckmukler, 2002). En el caso de América Latina, la si-
tuación de México y Brasil incide directamente en los
“ratings” otorgados a todos los demás países vecinos.
Por lo tanto, pongamos por caso la calificación de Uru-
guay o Bolivia, está determinada en gran medida por
la evaluación y expectativas que se tiene de la econo-
mía de Brasil. Además, los llamados “mercados emer-
gentes” de los países del sur, donde se encuentra Amé-
rica Latina, significativamente reciben calificaciones
menores; un reciente estudio comparativo entre países
desarrollados y en desarrollo a la salida de una crisis,
muestra que los mercados emergentes reciben evalua-
ciones más bajas (Reinhart, 2002).
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ARGENTINA 2001
El �riesgo p aís� es sólo la foto p arcial de una Argentina

mÆs amplia
Horacio Chighizola, vice-canciller de Argentina

El concepto de �riesgo país� continœa con una amplia difusión, al
punto de que se ha convertido en tema de conversación diaria y
objeto de información const ante por parte de los medios de co-
municación. A cada minuto la atención estÆ puesta en la varia-
ción de un índice que, como t al, refleja apenas una porción muy
pequeæa de una realidad mucho mÆs abarcativa como lo es la
de la Argentina.
Tomemos el siguiente ejemplo: por cada minuto de una película
se suceden 1.260 fotogramas que, tomados en forma separada,
no brindan mayor información sino apenas una pincelada. La
foto del �riesgo país� no es mÆs que eso, una visión acotada a un
momento determinado bajo condiciones y variables específicas
que se modifican en forma constante. Aunque valiosa como me-
dición puntual, esa �inst antÆnea� no nos debe hacer perder de
vista el desarrollo de la �película� que ofrece la Argentina.

La Nación, Buenos Aires, agosto de 2001

ECUADOR 2001
Riesgo país de Ecuador, peor que el de Argentina

El ministro ecuatoriano de Economía, Jorge Gallardo, afirmó que
el índice �riesgo país� de Ecuador subió a niveles superiores que
el de Argentina, debido a la reducción del impuesto al valor aæadi-
do (IVA) del 14% al 12%, ordenada por el Tribunal Constitucional.
El riesgo país es �mayor que el de Argentina, lo cual es dramÆtico
desde todo punto de vista�, indicó el ministro, al seæalar que todo
ello es producto de la bajada del IVA. Gallardo agregó que esa
decisión incidió en los mercados de inversión que se han alejado
del país y han causado el aumento consecuente del EMBI.

La Prensa, PanamÆ, agosto, 2001

Cuadro 4.1.
TESTIMONIOS
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JAPÓN 2002
Cuando Japón vale menos que Bot swana

A Japón, segunda economía mundial, lo calificaron por debajo
de Botswana, donde la expectativa de vida es de 37 aæos y el
60% sobrevive con 2 dólares. Japón, segunda economía mun-
dial y muy integrada socialmente, fue deshonrado. La calificado-
ra Moody�s le puso una nota mÆs baja que a Bostwana, paupØrri-
mo país africano donde la expectativa de vida es de 37 aæos y
60% de la gente sobrevive con dos dólares al día.
El poder de las calificadoras de riesgo y del propio riesgo país
nace del relevante rol que las finanzas y la valorización financie-
ra del capital ganaron sobre la economía mundial. Es decir, del
dominio del dinero que produzca dinero por sobre una economía
que desarrolle en equilibrio a sus mercados y sus habitantes.
Lo de Moody�s fue grotesco. Por el peso de la deuda interna
japonesa sobre el PBI (150%) �ratio que p ara la agencia podría
derivar en un futuro default� bajaron la not a de Aa3 a A2, rango
de Latvia o Chipre e inferior a Bostwana. El gobierno y las em-
presas niponas reaccionaron con furia. Al premier Junichiro
Koizumi lo irritó que tenga mejor not a que Japón un p aís al que
dan cooperación humanit aria...
RogØrio Studart, de la Comisión Económica Para AmØrica Latina
(CEPAL) tiene su opinión sobre estos índices. Estos índices, dijo,
�hoy funcionan como profecías autocumplidas. En la crisis del
sudeste asiÆtico de 1997 se los criticó por no prevenir. Por eso
ahora acompaæan el sentir del mercado: si hay síntomas de pro-
blemas, lo potencian dando ��malas notas��, o actuando
procíclicamente�. Las calificaciones son letales en países que
dependen del financiamiento externo.

Clarín, julio de 2002

CHILE 2003
Brasil sube el riesgo país de Chile

La baja de calificación de Brasil aumentó el riesgo p aís de Chile.
En agosto, la calificadora de riesgo JP Morgan aumentó la califi-
cación de la deuda chilena. Ello se produce como result ado de
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las expectativas de los inversores frente a la posibilidad de que
la economía brasilera pueda empeorar.
Este hecho demuestra que el riesgo país estÆ fuertemente influi-
do por consideraciones externas a los propios países definidas
por las calificadoras de riesgo ya que el temor sobre la economía
de Brasil surge una vez que Østas calificadoras deciden bajar la
calificación de este p aís.

El Mercurio, agosto 2003, Chile

BOLIVIA 2003
El riesgo del país se dispara por la œltima  crisis social y

política

La Standard & Poor�s redujo ayer la calificación p ara la deuda de
largo plazo de Bolivia, de estable a negativa. El país se sitœa
entre las naciones con mayor riesgo de la región. S&P dijo que
puede continuar la volatilidad política en el país, lo que podría
poner en riesgo el servicio de su deuda y, en consecuencia, ba-
jar mas aœn el índice de grado de inversión a la escala siete (C).
Sobre la percepción de incertidumbre sobre el futuro, S&P  tam-
biØn baja su panorama para la calificación a  negativo  desde
estable, lo que significa que su próxima acción podría ser un
nuevo recorte de la nota.
DespuØs del enfrentamiento entre policías y militares y los saqueos
del 12 y 13 de febrero de este aæo, Standard & Poor�s baja la pers-
pectiva  estable (B) a negativa (B-) para el riesgo soberano de Boli-
via, calificación que condiciona y/o encarece la atracción e inversio-
nes. Fue el primer golpe a la economía. Por la convulsión de octu-
bre, la S&P redujo la calificación p ara la deuda soberana de Bolivia
a largo plazo a  negativa  (B-) y la perspectiva a negativa.

La Razón, La Paz, Bolivia, octubre 2003

Por estas y otras razones, la calificación de riesgo ha
dejado de ser meramente una evaluación que provee
información, y ha cobrado en parte características de
instrumento que incide sobre la economía que está eva-
luando. Diversos estudios apuntan a que existe una
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“causalidad de dos vías” entre la calificación de la deu-
da y el mercado, donde no solo “los mercados interna-
cionales de capital reaccionan con cambios a las califi-
caciones, sino que las calificaciones sistemáticamente
reaccionan (con una latencia) a las condiciones de los
mercados” (Reinhart, 2002). En el desarrollo de una cri-
sis esa influencia cobra enorme importancia, ya que el
riesgo país se convierte en un factor que incide en las
situaciones diarias. Es una situación paradojal donde
se busca “medir” con una “regla” que constantemente
está afectando el objeto en medición. Esos efectos no
son meramente un “error” ni tienen características
aleatorias sino que responden a las lógicas de los
inversores y son funcionales a sus intereses, y por lo
tanto esas influencias sobre las economías domesticas
esencialmente apuntan todas en el mismo sentido. Pero
además, este aspecto hace necesario considerar que ese
instrumento en realidad adiciona nuevas incertidum-
bres; por lo tanto, si bien se lo aplica buscando reducir
las ambigüedades termina siendo un nuevo factor en
generarlas, especialmente en otros planos.

Riesgo país convencional e inversión

El papel de las calificadoras de riesgo convenciona-
les no puede ser analizado aisladamente del aumento
de los flujos de inversión extranjera que ha recibido
América Latina durante diversos períodos de tiempo.
En esas circunstancias cobró mucha importancia ase-
gurar la calidad de la información sobre la situación de
las empresas que recibían esas inversiones, así como
sobre el estado de cada uno de los países. Tampoco
puede olvidarse el papel del endeudamiento externo,
en tanto la marcha de la emisión de deuda soberana



60

está fuertemente influenciada por las calificaciones.
El proceso se amplifica ya que a las emisiones de

papeles de deuda tradicionales se han sumado nuevos
actores emisores, y sobre ellos se han instalado los “pro-
ductos derivados”, tales como las opciones de compra
a futuros, opciones, etc., los que mueven volúmenes de
dinero todavía mayores. Este proceso ha determinado
que existan más productos derivados que los “activos
subyacentes  tangibles a los que supuestamente cu-
bren”, de donde se cubren “más riesgos de los que hay”
y por lo tanto se crean nuevos riesgos (Toussaint, 2004),
que a su turno requieren nuevos derivados, y nuevas
calificaciones a cada paso.

En esencia, las calificaciones intentan reducir la asi-
metría en la información entre quienes otorgan el cré-
dito y quienes lo reciben, los que empeñan una prome-
sa de pago (Aglieta, 2000). En ese terreno existe toda
una problemática sobre el manejo de la información que
se analiza con más detalle en el capítulo 8.

Estos factores demuestran que la “actividad econó-
mica se afecta de manera directa por el riesgo país a
través de su impacto en los flujos de inversión” (Parodi
Trece, 2003a). Allí se abre la puerta por la cual la califi-
cación convencional termina incidiendo en las políti-
cas nacionales: los gobiernos desean tanto atraer inver-
siones externas y para ello buscan hacer bajar su califi-
cación de riesgo país, como pagar el menor interés po-
sible en su endeudamiento externo.

El papel de esos inversionistas se agiganta ya que
inciden en varios niveles, desde las empresas locales
que han adquirido a la tenencia de papeles de deuda.
Los inversores se convierten entonces en nuevos jue-
ces, tal como advierte Parodi Trece (2003a): “En una
economía globalizada abierta a los flujos internaciona-
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les de capital, los principales jueces de la situación
macroeconómica son los inversionistas”.

Esos inversionistas en general antes que atender
a los países en forma aislada, observan a regiones
completas. En ese plano aparece otra limitación de
las calificaciones de riesgo referida a las fuertes
condicionalidades regionales que se mencionaron
arriba.

Riesgo país convencional y gestión pública

A pesar de minimizar los aspectos sociales y am-
bientales, las calificaciones tienen enormes repercusio-
nes dentro de cada país: afectan las decisiones políticas
y económicas, pueden desencadenar corridas bancarias,
estimulan o bloquean inversiones, y condicionan la base
productiva. Consecuentemente la influencia de las ca-
lificaciones se extiende hasta afectar el empleo, la cali-
dad de vida y las condiciones ambientales.

El mantenimiento de una calificación se puede con-
vertir en un objetivo central de la política económica
de un gobierno, donde se aspira a una calificación que
otorgue el “grado inversor”. Ese reconocimiento tiene
sin duda tiene aspectos positivos (en especia por una
reducción de los intereses que se deben cubrir sobre las
emisiones de deuda), pero que a la vez se convierte en
justificación de ajustes económicos rigurosos, y en mu-
chos casos perversos. Existen varios ejemplos de esos
casos. Seguidamente se comentan brevemente los ca-
sos de Brasil, Argentina y Uruguay. Esas y otras situa-
ciones muestran que el uso de riesgo país aparece fuer-
temente asociado al endeudamiento nacional y la crisis
de la deuda; esa cuestión escapa al propósito de esta
obra y por lo tanto no será analizada en detalle pero es



62

8000

importante tener presente la íntima relación entre esos
procesos (ver por ejemplo Toussaint, 2004).

En Brasil, el riesgo país comenzó a sufrir fuertes in-
crementos en 2002 al aumentar las posibilidades de elec-
ción de Luiz Inacio Lula da Silva a la presidencia. Los
analistas de las evaluadoras entendían que una posible
presidencia de Lula podría revertir las reformas de
mercado de la administración de F.H. Cardoso (Sares
de Lima, 2003). El indicador EMBI+ de Brasil en 2002
superó los mil puntos en Mayo, y los dos mil puntos en
Agosto, con picos que casi alcanzan los 2 500 puntos
(Fig. 4.2). Paralelamente se observaba una salida de
capitales, caída en la bolsa de Sao Paulo y devaluación
de la moneda. Ante esta situación se tomaron diversas
acciones para “calmar” los mercados, enfatizando el
compromiso con la disciplina fiscal, la apertura comer-
cial, la liberalización de los flujos de capital, y otras
medidas en consonancia con los reclamos y expectati-
vas de actores claves tanto nacionales como extranje-
ros. En agosto de 2002, durante el último tramo de la
presidencia de F.H. Cardoso tuvo lugar el impactante

Figura 4.2. Evolución comp arada del riesgo país en Argentina,
Brasil y Uruguay (2002-2003). Indicador EMBI+.
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hecho que los cuatro candidatos presidenciales prome-
tieron al presidente respetar el acuerdo de gobierno con
el FMI. El entonces candidato Lula da Silva aceptó dar
esa promesa públicamente, y además elevó una carta
en ese sentido, la que complementaba un documento
presentado al electorado unos meses antes (“Carta al
Pueblo Brasileño” de junio 2002) que apuntaba en el
mismo sentido.

Lula da Silva ganó la elección nacional, y desde en-
tonces aplicó una política económica muy convencio-
nal, que en algunos aspectos voluntariamente va más
allá de los requisitos del FMI. Consecuentemente el ries-
go país convencional tiene una tendencia a la baja (en
diciembre 2002 bajó al nivel de 1 500 puntos, y a menos
de mil en marzo 2003). A lo largo de su gestión una y
otra vez se presentó la reducción del riesgo país como
una meta de la gestión. Por ejemplo, el presidente del
Banco Central, H. Meirelles defiende las resistidas al-
zas en las tasas de interés ya que “es preciso, entre otras
codas, que el riesgo país siga cayendo” (Folha Sao Paulo,
3 diciembre 2003); esos altos intereses siguen atrayen-
do dinero a los mercados financieros pero no necesa-
riamente a los emprendimientos productivos. De todas
maneras han tenido lugar algunos sobresaltos, lo que
ha servido para justificar medidas que refuerzan el pro-
grama económico conservador que agrada a los
inversores extranjeros y las instituciones financieras
multilaterales (incluyendo medidas como el aumento
voluntario del superávit).

En Uruguay se vivieron situaciones similares y más
dramáticas. A pesar de la crisis económica se agudizaba
a inicios de 2002, el entonces ministro de economía Al-
berto Bensión justificaba medidas como nuevos ajustes
y aumento de tributos, para mantener el “grado inver-
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sor” de la deuda uruguaya. El mercado es revestido
con una “identidad propia” y por ello la prensa se re-
fiere a éste como “mercado tranquilo” o “mercado ner-
vioso”, cobrando una jerarquía enorme sobre los
tomadores de decisiones así como en el resto de la ciu-
dadanía. Bajo esas condiciones, la política económica
queda supeditada a los intereses de inversores y de los
mediadores de su “percepción” - las agencias califica-
doras. Se podría responder que esas empresas lo único
que hacen es ofrecer señales sobre la situación de un
país, pero en realidad también son parte del problema
ya que sus notas afectan a los agentes económicos, y
desde allí inciden en el diseño de las estrategias de de-
sarrollo.

En el caso uruguayo, la crisis avanzó durante 2002,
donde las evaluaciones diarias del riesgo país dejaron
de ser un instrumento neutro de medición para con-
vertirse en un factor de incidencia directa, acelerando
la pérdida de depósitos en los bancos y la caída de la
cotización de la deuda soberana. El proceso desembo-
có en la crisis bancaria y económica de mediados de
2002, que llevó a la quiebra a los tres mayores bancos
privados del país y obligó al gobierno a endeudarse
todavía más. Los sucesivos informes de las calificado-
ras, incluyendo la pérdida del “grado de inversor” y
otros cambios en las calificaciones, se convirtió en un
factor que aceleró todavía más la debacle bancaria. Por
ejemplo, en mayo Fitch bajó en tres niveles la califica-
ción de la deuda uruguaya, advirtiendo sobre las limi-
tadas capacidades para manejar la crisis bancaria en
marcha, lo que aceleró todavía más la salida de depósi-
tos bancarios en los días siguientes.

Finalmente, el caso más dramático se vivió durante
la crisis en Argentina. Especialmente en 2001, el “ries-
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go país” se convirtió en un fantasma que penetró la vida
cotidiana de los argentinos, mientras el gobierno lo usa-
ba como justificativo en diversos planes de ajustes. En
esos tiempos, en los noticieros televisivos en el horario
central se brindaba día a día la calificación del riesgo
país, tal como si fuera la temperatura. A inicios del 2001
el riesgo país de Argentina apenas superaba los 600
puntos, trepó a un pico en el orden de 5.500 puntos a
final del año, siguió subiendo durante el 2002, con un
pico que superó los 7 mil puntos a mediados de ese
año, para descender poco a poco durante el 2003 hacia
los 5 mil puntos (Fig. 4.2). Sus vaivenes seguían los de-
bates políticos, reaccionaron ante los sucesivos cambios
presidenciales, y en especial durante las campañas elec-
torales.

En el ministerio de economía se sucedieron varios
ministros tras la renuncia de José L. Machinea a inicios
de 2001; R. López Murphy ocupó brevemente el cargo
para ser suplantado por Domingo Cavallo, en momen-
to que el riesgo país oscilaba alrededor de los mil pun-
tos. Cavallo aplicó un “blindaje” que en realidad fue
un canje de los papeles de la deuda donde esa
renegociación empeoró la situación de endeudamiento
del país, y por lo tanto su riesgo crediticio. Mientras la
crisis política y económica iban de la mano, potencián-
dose mutuamente, el indicador de riesgo país conven-
cional tomó protagonismo central con alta presencia en
los medios (Fig. 4.3.). Incluso se acuñó un dicho popu-
lar donde se decía que “el riesgo país era tan alto que
Argentina se convirtió en un país de riesgo”. En ese
contexto se originó una reacción de varios analistas e
intelectuales postulando que el “verdadero” riesgo país
estaba en otro terreno, esencialmente la pobreza y la
marginación.
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Esta crisis terminó con la renuncia del presidente F.
De la Rúa en diciembre de 2002, con la ciudadanía en
las calles, y un fortísimo deterioro social y económico.
Le suceden rápidamente en la presidencia F. Puerta, A.
Rodríguez Saá y E. Duhalde; finalmente en 2003 es elec-
tro presidente Néstor Kirchner. Se declaró el default de
la deuda externa, los indicadores de riesgo país se dis-
pararon, y desde entonces se mantienen restricciones
económicas muy fuertes. También queda en evidencia
que la asignación del riesgo país está fuertemente aso-
ciado al problema de la deuda externa, y el papel de los
agentes internacionales, tanto los tenedores de papeles
de deuda como el Fondo Monetario Internacional (so-
bre la crisis argentina puede consultarse a Sevares,
2002b; Parodi Trece, 2003b).

Esto se debe a que el sendero de la gestión económi-
ca de Argentina se incubó a lo largo de la década de
1990, tanto por decisiones nacionales como por suge-
rencias, indicaciones y presiones de organismos inter-
nacionales, en especial el FMI. Ese tipo de medidas, que
con sus matices se repiten en todos los demás países
vecinos, apuntan a mantener altos superávits fiscales,
reducir los gastos en el área social, educativa, infraes-
tructura, etc. De esta manera esas mejorías en los
superávits agradan a quienes analizaban el riesgo país
convencional, mientras que ignoraba un deterioro so-
cial que socavaba la propia base de cualquier nación.
De hecho, el FMI alentó en todo momento las medidas

Figura 4.3. La relevancia del riesgo país convencional en los
medios de comunicación. Sección de la portada del diario La
Nación, Buenos Aires (4 octubre 2001). En ese momento se dis-
cutía una posible devaluación, la bolsa de Buenos Aires caía al
mínimo de los últimos diez años, y el riesgo país alcanzaba un
nuevo pico de 1754 puntos.
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