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El Indicador de Riesgo País Alternativo (IRPA) ofre-
ce una herramienta para analizar desde otra perspecti-
va la situación en América Latina. En efecto, mientras
que las calificadoras de riesgo tradicionales enfatizan
aspectos económicos y financieros, el IRPA incorpora
otras dimensiones, como la social, política y ecológica.
En el presente capítulo se exploran con más detalle al-
gunos de los resultados del ejercicio.

Riesgo País Alternativo en América Latina

El IRPA para 18 países de América Latina arrojó
valores de 4,62 para Costa Rica a 28,12 para Brasil (Cua-
dro 6.1). La dispersión de los valores es muy alta, y arro-
ja a un amplio conjunto de países que se encuentran
muy alejados del “riesgo aceptable”. En efecto, se ob-
serva un conjunto importante de naciones con valores
superiores a 10 (Cuadro 6.2). Está claro entonces que la
mayor parte de las naciones Latinoamericanas se en-
cuentra bajo condiciones alejadas de enfrentar “riesgos
aceptables”.

6. CALIFICACIÓN Y
EVALUACIÓN DEL

RIESGO PAÍS
ALTERNATIVO

Denise Gorfinkiel y
Eduardo Gudynas
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Es necesario establecer escalas de valores para po-
der clarificar los valores que toma el IRPA. Prosiguien-
do con la analogía con las calificadoras de riesgo con-
vencionales, y para acentuar el contraste con ellas, se
deben establecer categorías de riesgo. En ese sentido se

1 Brasil 28,12

2 Argentina 22,72

3 Perœ 17,68

4 Bolivia 15,01

5 Colombia 13,86

6 Chile 12,58

7 Nicaragua 12,48

8 Venezuela 11,76

9 MØxico 11,64

10 Ecuador 11,45

11 Honduras 11,06

12 Uruguay 10,52

13 Paraguay 9,75

14 Guatemala 8,89

15 PanamÆ 7,64

16 Rep. Dominicana 7,52

17 El Salvador 6,53

18 Costa Rica 4,62

Cuadro 6.1. Indice de Riesgo País Alternativo (IRPA).
La base de comparación es una construcción teórica de un

�país� de riesgo aceptable (PRA).

N” País IRPA
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definieron las siguientes categorías de riesgo
socioambiental:

• Tolerable (T), para valores del IRPA de 0 a 5,

• Amenaza (A), valores entre 5 y 10, indicando
deterioro social, ambiental y económico;

• Crítico (C), valores de 10 a 20, reflejando una
situación crítica con impactos negativos;

• Default Socioambiental (D), para valores supe-
riores a 20, reflejando situaciones con los mayores im-
pactos sociales, políticos y ambientales.

El resultado de la clasificación demuestra que en 18
países Latinoamericanos sólo uno, Costa Rica, se en-
cuentra próximo a valores de “riesgo aceptable”. To-
das las demás naciones de la región enfrentan situacio-
nes de riesgo más altas con vulnerabilidades y efectos
negativos crecientes. Seis países son calificados en si-
tuación de Amenaza; incluyendo a varias naciones pe-
queñas e intermedias tanto del Cono Sur (Paraguay y
Uruguay) como de Centroamérica.
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Nueve países tienen calificación Crítica, incluyen-
do a economías importantes como Colombia, Chile y
México. Es importante advertir que el conjunto más
numeroso de países se encuentra precisamente en esa
condición, donde se agregan mutuamente los efectos
negativos en las dimensiones económica, política, so-
cial y ambiental.

Brasil Default Socio Ambiental D

Argentina Default Socio Ambiental D

Perœ Situación Crítica C

Bolivia Situación Crítica C

Colombia Situación Crítica C

Chile Situación Crítica C

Nicaragua Situación Crítica C

Venezuela Situación Crítica C

MØxico Situación Crítica C

Ecuador Situación Crítica C

Honduras Situación Crítica C

Uruguay Situación de Amenaza A

Paraguay Situación de Amenaza A

Guatemala Situación de Amenaza A

PanamÆ Situación de Amenaza A

Rep. Dominicana Situación de Amenaza A

El Salvador Situación de Amenaza A

Costa Rica Situación Tolerable T

Cuadro 6.3. Calificación de los p aíses Latinoamericanos en la
escala del ˝ndice de Riesgo País Alternativo (IRPA)

Países Clasificación Ranking
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Frente a esa situación se advierte la buena ubicación
de países centroamericanos en la escala, lo que se debe a
factores como la incorporación de indicadores ambien-
tales, ya que allí se ha avanzado comparativamente más
en estrategias ecológicas. En otros casos, como Uruguay,
los problemas económicos son contrabalanceados por
mejores condiciones políticas e institucionales. De todas
maneras es importante advertir que buena parte de la
base de datos en la construcción del indicador toma in-
formación para 2000 a 2003, y en algunos casos muchos
de los aspectos sociales y económicos se han deteriorado
todavía más en los últimos tiempos.

Dos países están al tope de la escala, con valores
sustancialmente más altos que las demás naciones. Por
lo tanto se califica a Brasil y Argentina en “Default So-
cio-ambiental”.

Finalmente, se calculó el IRPA para Estados Uni-
dos, que arrojó un valor de 6.42 puntos (Cuadro 6.7), lo
que lo ubica dentro de una Situación de Amenaza. En
relación a los países Latinoamericanos se ubica por de-
trás de Costa Rica, con un valor próximo al de El Salva-
dor. En este caso aparecen como factores a favor com-
parativamente mejores indicadores sociales y económi-
cos. Sin embargo, este resultado que podría ser inter-
pretado como muy ventajoso, debe ser examinado con
cuidado ya que el impacto del endeudamiento opera
de diferente manera en EE.UU. que en las naciones La-
tinoamericanas, y por lo esa posición podría estar
subestestimada.

Brasil y Argentina en “default socio-ambiental”

La calificación alternativa de riesgo país concluye
que Brasil y Argentina se encuentran en “default socio-
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Cuadro 6.4.
˝ndice de Riesgo País Alternativo de Estados Unidos

A modo de comparación, se realizó el anÆlisis del Riesgo País
Alternativo de Estados Unidos, para el que fueron utilizados los
mismos datos que para los demÆs países de AmØrica Latina.

Para la serie de datos se utilizó la misma fuente, y el mismo
período de referencia que para los países latinoamericanos. Sin
embargo, para los datos referentes a la variable, servicios de
deuda como porcentaje de las exportaciones de bienes y servi-
cios, se utilizó como fuente Guía del Mundo 2003/2003; para la
distribución del ingreso en los Hogares y p articipación en el in-
greso total del 40% mÆs pobre, se usaron datos de UNICEF.
Para la variable, �Apoyo a la democracia�, fueron utilizadas otras
encuestas diferentes al Latinbarómetro , ya que Øste no mide el
apoyo a las instituciones democrÆticas en Estados Unidos. Se
usó una encuest a realizada por The Gallup Pool en el aæo 2003,
en la cual se obtuvo que el 70% de los norteamericanos estÆn
satisfechos en cómo trabaja la democracia en su p aís (28% es-
tÆn muy satisfechos, y el 42% estÆn satisfechos de alguna ma-
nera).

Una vez obtenidos los datos para los once indicadores, se utilizó
la misma fórmula que p ara los países latinoamericanos. Los va-
lores de cada uno de estas variables son presentados en el cua-
dro siguiente. Una vez realizado los cÆlculos el valor del ˝ndice
de Riesgo País Alternativo para Estados Unidos el resultado fue
de 6,46 puntos.

Tabla de Datos para Estados Unidos

Rocío Lapitz

DEU EXP APR EMI GSO TAL DING LIB APO MATR INT

EEUU 0 14 25,9 19,7 10,6 99 16 1 70 94 501,5

PRA 3,96 25 50 2,9 14,3 98 40 1 100 98 900

PRA = País de Riesgo Aceptable
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ambiental”. En efecto, los dos países se encuentran en
el extremo de la escala de valores de riesgo, mostrando
importantes deterioros especialmente en varios de los
indicadores económicos, sociales y políticos. Argenti-
na cuenta con mejores indicadores institucionales y
políticos, y Brasil muestra debilidades en ese terreno;
la situación es la inversa en los indicadores ambienta-
les. Pero en ambos casos las demás dimensiones mues-
tran importantes efectos negativos.

La situación de Brasil es todavía más grave que la
de Argentina, tanto por la fragilidad de su economía, el
fuerte endeudamiento externo, como por sus proble-
mas sociales, ambientales y debilidad institucional. En
el caso de Argentina esta situación se asemeja a la cali-
ficación otorgada por las empresas convencionales, en
tanto esta nación se encuentra en “default” por cesa-
ción de pagos de su deuda desde la crisis del gobierno
de F. De la Rúa. Sin embargo, los resultados del IRPA
son muy distintos a las calificaciones de riesgo tradi-
cionales que han mantenido a Brasil en una condición
intermedia.

En nuestra evaluación Brasil enfrenta una situación
todavía más negativa que Argentina, seguramente des-
de el año 2000. Este hecho no se refleja en las califica-
ciones convencionales precisamente porque se mantie-
nen los pagos de servicios de deuda, los superávits co-
merciales y el flujo de capitales, que en el caso conven-
cional son interpretados como aspectos positivos, mien-
tras que continúan los impactos sociales y ambientales,
que ni siquiera son evaluados por los procedimientos
tradicionales. Si bien Brasil alcanzó altos valores de ries-
go convencional, en el orden de los 1500 puntos, desde
que se ha instalado la administración Lula da Silva sus
valores han bajado sustancialmente, en el orden de los
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País con el mayor riesgo 33,32

1 Brasil 28,12

2 Argentina 22,72

3 Perœ 17,68

4 Bolivia 15,01

5 Colombia 13,86

Cuadro 6.5. Indice de Riesgo País Alternativo comparado
contra la situación de mayor riesgo. El indicador de mayor

riesgo se construye tomando cada uno de los peores
indicadores registrados.

Indice Riesgo
AlternativoPaís

700 – 800 puntos. Al modificar la valoración de los
indicadores y al aumentar el espectro de dimensiones
cubiertas, tal como postula el IRPA, queda en eviden-
cia el deterioro profundo en estos países.

Evaluación de los impactos negativos

La situación de “default socio-ambiental” puede ser
evaluada desde otro ángulo. Es posible tomar uno por
uno los peores valores para cada uno de los indicadores,
y de esta manera conformar una situación del “mayor
riesgo”. Se genera así el análogo a un país cuyos
indicadores de riesgo alternativo corresponde al con-
junto de los peores indicadores para cada uno de los
aspectos analizados. Es importante tener presente que
esos son valores “reales” y que corresponden a situa-
ciones concretas en América Latina, y en este ejercicio
solamente se los agrupa en un país ficticio que concen-
tra los peores indicadores.
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Este “país” con el peor riesgo alcanza un valor de
33,34 en la escala del IRPA. Es evidente que el valor de
riesgo alternativo de Brasil se encuentra muy próximo,
y por lo tanto se refuerza la calificación otorgada de
“default socioambiental” (Cuadro 6.5).

Comparaciones entre los índices convencional
y alternativo

 Resulta interesante comparar los valores de riesgo
país convencional con aquellos que hemos obtenido
para el riesgo país alternativo. Esta comparación tiene
algunas limitaciones. El riesgo país convencional se

Cuadro 6.6. Comparación de indicadores convencional y
alternativo. ˝ndice Riesgo País Convencional EMBI (Emerging
Markets Bond Index) calculado por JP Morgan; promedio aæo
2002. IRPA (Indice Riesgo País Alternativo); se multiplica por
100 a los efectos de tener valores similares que faciliten la

comparación.

Argentina 6303 2283

Brasil 1445 2817

Ecuador 1264 1147

Venezuela 1223 1180

Perœ 676 1776

Colombia 645 1389

PanamÆ 446 768

MØxico 323 1168

Chile 250 1280

IRPAPaíses EMBI (2002)
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mide diariamente por lo que toma diferentes valores;
en cambio, este primer ejercicio de IRPA surge de va-
riables anuales y que en ciertos casos reflejan aspectos
estructurales de la sociedad, por ejemplo la tasa de
matriculación o la tasa de alfabetización, y que están
sujetas a cambios más lentos, así como a relevamientos
de más largo plazo.

En virtud de que el riesgo país convencional es un
valor diario, se decidió utilizar el promedio para el año
2002, en tanto las fuentes de datos para el IRPA reflejan
información de los países para los años 2000 a 2003. La
comparación se ofrece en el Cuadro 6.6; para facilitar el
análisis se comparan los rankings resultantes para cada
indicador en el Cuadro 6.7.

Los resultados obtenidos son muy distintos. Si bien
Argentina y Brasil aparecen intercambiados entre el

Brasil Argentina

Argentina Brasil

Perœ Ecuador

Colombia Venezuela

Chile Perœ

Venezuela Colombia

MØxico PanamÆ

Ecuador MØxico

PanamÆ Chile

Cuadro 6.7.- Ranking de posiciones en el indicador alternativo
IRPA y en el riesgo país convencional EMBI. El riesgo aumenta

de abajo hacia arriba.

Indicadores de Riesgo
País convencional

Ranking Riesgo País
Alternativo
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primer y segundo lugar, luego de instalado el gobierno
Lula los valores de riesgo país han caído
sustancialmente al orden de los 700 puntos. Un proce-
so de desacople similar se vivió en Uruguay cuando se
disparó el riesgo país convencional al tiempo de la cri-
sis bancaria 2002, mientras que ese valor cayó a pique
apenas se acordó un proceso voluntario de
renegociación de la deuda externa con todos los acree-
dores. Desde ese entonces ha tenido lugar una crisis
económica en ese país, con fuerte deterioro de los
indicadores sociales, mientras que el riesgo país con-
vencional bajó a niveles de 700 puntos. Es también in-
teresante el caso de Chile, que aparece con el menor
riesgo convencional en tanto que en el ranking del ries-
go país alternativo aparece en el quinto lugar. De esta
manera, México, Chile, Colombia y Perú, todas econo-
mías grandes a intermedias a nivel Latinoamericano,
poseen valores de IRPA mayores al riesgo país conven-
cional.
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El llamado Riesgo País nos refiere a una situación
de emergencia permanente: un país podría ser invia-
ble, y la potestad de decretar su muerte económica, a
más de dos mil años, todavía depende del dedo de un
César que perdona o condena a muerte.

Y esa es una de las manifestaciones de la
condicionalidad en la cual nos debatimos quienes per-
tenecemos a esa categoría llamada “países en vías de
desarrollo”. La condicionalidad pareciera ser ahora un
elemento común para determinar el tipo de relaciones
entre los Estados, o entre éstos y las agencias que deter-
minan los sistemas monetarios y económicos a nivel
mundial o regional.

Se esgrimen diversos argumentos para imponerla,
y así asegurar el orden mundial, y la condicionalidad
se traduce en disposiciones de carácter multilateral o
unilateral, dependiendo del poder de quien la utilice.
La condición se puede imponer por cuanto de un lado
se acepta que las relaciones son asimétricas, y de otro
lado se valida un único modelo social, económico, y
político el cual se piensa debe ser adoptado por el resto
del mundo.

7. EL RIESGO DE SER
HABITANTE DE

PAÍSES EN RIESGO

Margarita Flórez
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Un problema inicial para los países en desarrollo es
debatirse entre diferentes tipos de condicionalidad, y
lograr un equilibrio entre ellos, puesto que cada uno de
los actores que la impone tiene un patrón o noción dife-
rente del orden que quiere promover o preservar. Es
decir si obedece a uno podría no clasificar dentro de los
parámetros que le fija otro.

Para el Fondo Monetario Internacional, el Banco
Mundial, y el Banco Interamericano de Desarrollo, la
condicionalidad se expresa en el paquete de ajuste es-
tructural y en los préstamos que se conceden, para lo
cual existe una larga lista de requisitos (si se realiza tal
o cual modificación legal o económica; si la inflación
baja a un dígito; si la tasa de cambio está en determina-
do rango, etc). Su objetivo último es propiciar un am-
biente en el cual las inversiones y el servicio de la deu-
da se privilegia. Han introducido conceptos de buen
gobierno, transparencia en manejo de recursos como
requisitos necesarios que matizan su insistencia en ser
organismos “apolíticos”.

Nuestros gobiernos confieren a las calificaciones
provenientes de las agencias de valoración de riesgo, o
al cumplimiento de los acuerdos con las Instituciones
Financieras Internacionales (IFIS) la mayor atención, así
les correspondan implementar políticas represivas para
ganar el galardón de una calificación favorable, para
poder concertar mayor deuda y alentar más la situa-
ción de riesgo social interno. La buena nota que permi-
te pasar el examen se recibe por parte de los gobernan-
tes con extrema complacencia y más semeja la conti-
nuidad de la agonía, que un empuje vital.

Pero al examinar los factores que se toman en cuen-
ta para otorgar la supervivencia, implícita en la califi-
cación de menor riesgo o de riesgo moderado, como
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bien lo anota el trabajo de CLAES sobre el “riesgo país
alternativo”, se observa que estas calificaciones se ex-
plican por una serie de factores económicos que sólo
miden los mismos datos que conviene alimentar para
aumentar una mayor deuda: es decir si ha sido buen
pagador se le puede seguir prestando; si se esperan in-
gresos puede hipotecarse el futuro. Y estos factores son
seguidos atentamente por quienes tienen el capital para
invertir en los bonos que emite el país.

Las condiciones de cumplimiento de derechos eco-
nómicos, sociales y culturales, y de los derechos am-
bientales se desestiman por cuanto significaría un re-
troceso, es decir la satisfacción mínima de los derechos
es un estorbo para lograr los objetivos
marcoeconómicos, y por lo tanto puede ser riesgoso.
Otro tanto sucede con los impactos de actividades pro-
ductivas sobre el ambiente, que se mide por el dinero
que podría producir y no por el pasivo ambiental que
se genera.

Los factores sociales, ambientales, y políticos se ocul-
tan o disfrazan al máximo y se evita que se traduzcan,
en lenguaje escolar, en una mala nota. De lo que se tra-
ta es que los desajustes internos no traspasen a la esfera
económica, y por tanto el efecto de situaciones como la
guerra, en el caso colombiano no parece afectar su cali-
ficación. Tampoco han influido en otros conflictos como
el caso de Centroamérica. Es decir pareciera que el es-
fuerzo gubernamental y el de las agencias que valoran
el riesgo, es desestimar aquellas situaciones de conflic-
to, y hacer como si esto no generara peligro para la eco-
nomía, o mejor, que esos son costos que ya están
internalizados en sus operaciones y de los cuales no se
puede inferir ningún riesgo.
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Mientras tanto en el plano político, las agencias
intergubernamentales insisten en la observancia de los
derechos humanos de manera integral, coinciden en
presentar la democracia representativa como el único
sistema aprobado, y continuamente se le incorporan
nuevos ingredientes, tales como: la transparencia de las
actividades gubernamentales, probidad, responsabili-
dad de los gobiernos en la gestión pública, el respeto
por los derechos sociales y la libertad de expresión y de
prensa, respeto por el Estado de Derecho, etc.

Para las Naciones Unidas, por ejemplo, la observan-
cia de los derechos humanos, implica el reconocimien-
to, aplicación y vigencia de los derechos humanos en-
tendidos de manera integral, es decir una situación que
asegure el respeto y la realización de todos ellos (civi-
les y políticos, económicos, sociales y culturales, y el
desarrollo y respeto al medio ambiente), y diversos ins-
trumentos promueven estos principios. La Comunidad
Europea estableció en 1991, la “cláusula derechos huma-
nos y democracia “, y como tal forma parte de los contra-
tos que ahora la Unión Europea firma con otros países,
en aplicación de las políticas o en la ejecución de los
contratos de préstamos o de ayuda al desarrollo 1.

1 Soriano Mercedes Candela, Breves reflexiones sobre la protec-
ción y la defensa de los derechos humanos y de los principios
democrÆticos a nivel mundial: Un reto para la Unión Europea  en
Palestra latinoamericana. Portal  de asuntos pœblicos de la
Pontificia Universidad Católica, http://p alestra.pucp.edu.pe/
pal_int/impresora/derechos/6. Segœn esta autora estos instrumen-
tos consagran a nivel de Naciones Unidas y de la Unión Europea
la promoción de la democracia y la observancia de los derechos
humanos: la Resolución 55/96 de la Asamblea General de Na-
ciones Unidas sobre promoción y consolidación de la democra-
cia de 28 de febrero de 2001sostiene que �la promoción del plu-
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Y, para completar el cuadro la condicionalidad está
presentándose entre países de similares economías y
estándares de democracia. Se trata de una
“autovigilancia”, o mejor dicho, de una vigilancia recí-
proca. El sistema Interamericano de Derechos Huma-

ralismo, la protección de todos los derechos humanos y libert a-
des fundamentales, la mayor participación posible de los ciuda-
danos en la adopción de decisiones y el desarrollo de institucio-
nes competentes y pœblicas, con inclusión de un sistema judicial
independiente, un sistema legislativo y una administración pœbli-
ca responsables y un sistema electoral que garantice elecciones
periódicas libres y just as� 
Resolución de 28 de noviembre de 1991  adoptada por el Conse-
jo que establece los principios que han guiado, desde entonces,
las actuaciones exteriores de las instituciones comunitarias y de
los Estados miembros a la hora de promover los derechos hu-
manos y el modelo de Estado democrÆtico. Esta Resolución per-
fila la base de la llamada condicionalidad política de la UE me-
diante la inclusión de la llamada � clÆusula derechos humanos y
democracia� en futuros acuerdos concluidos con países terceros
lo que conlleva la adopción de medidas positivas (�la zanahoria)
o negativas (las sanciones, �el garrote�). Se da �alt a prioridad� al
enfoque positivo apoyando financieramente las medidas o ini-
ciativas que estimulen el respeto por los derechos humanos e
impulsen la democracia y se advierte que se adoptarÆn actos de
represalia contra los Estados beneficiarios del apoyo financiero
de la Comunidad en caso de violaciones graves y persistentes
de los derechos humanos o de serias interrupciones al proceso
democrÆtico.
La clÆusula de condicionalidad derechos humanos y democracia
aparece en la actualidad en todos los acuerdos negociados y
concluidos por la CE con países terceros. A tenor del modelo
adoptado por el Consejo en 1995, Østa reza: �el respeto de los
derechos humanos fundamentales, de los principios democrÆti-
cos inscritos en la Declaración Universal de los Derechos Huma-
nos de 1948 y del Estado de derecho inspiran las políticas inte-
rior y exterior de las partes y constituyen �elementos esenciales�
del acuerdo�.
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nos, que administra la Organización de Estados Ame-
ricanos elaboró ya una Carta Democrática de las Amé-
ricas, adoptada en Asamblea General el 11 de Septiem-
bre de 2001 (ha sido aplicada para preservar el sistema
democrático en Haití y en Venezuela, y últimamente
en Bolivia)2.

El otro aspecto de esta situación es que cualquier
tipo de condicionalidad implica la ausencia de situa-
ciones de riesgo o de posible quiebra del orden del país
o conjunto de países que la imponen, no importa que
sus economías, y sociedades se encarguen de agravar
las inequidades de otras partes de globo; o que a causa
de su buen desempeño económico y mayor consumo,
la relación con el medio ambiente y los recursos sea
deficitaria.

Es por ello que tal vez convenga que en los países
en desarrollo grupos de ciudadanos, ONGs propongan
«condicionalidades desde la gente» 3. Dentro de esta

2 Flórez Margarit a, La integración silenciosa,  ALCATEMAS, Pla-
taforma de Derechos Humanos, Democracia y Desarrollo, 2004.
[La Carta DemocrÆtica (de AmØrica) ]  se basa en lo acordado en
la Tercera Cumbre de las AmØricas, celebrada del 20 al 22 de
abril de 2001 en la ciudad de Quebec, donde se adoptó una clÆu-
sula democrÆtica la cual estableció �que cualquier alteración o
ruptura inconstitucional del orden democrÆtico en un Estado del
Hemisferio constituye un obstÆculo insuperable para la partici-
pación del gobierno de dicho Est ado en el proceso de Cumbres
de las AmØricas�. Y las consecuencias pueden ser peores si la
interrupción del orden institucional continua pues entonces t am-
poco tendrÆ el Gobierno subjudice hacer parte de ninguna ins-
tancia de la OEA.

3 Dias Clarence, La condicionalidad: ¿condiciones o alternati-
vas? en �La condicionalidad sirve para el cumplimiento de los
derechos humanos?�, Ilsa, 1996. Segœn este autor, �La premisa
del concepto de la condicionalidad de la gente� es la asunción de
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categoría estarían las demandas por el cumplimiento
de estándares ambientales, laborales, de género, y de-
más elementos que nos aseguren un bienestar colecti-
vo. Se trata de afirmar nuestra existencia y proponer
fórmulas que articulen los diversos elementos y las di-
ferentes dimensiones de la vida (humana, animal, ve-
getal); que asegure condiciones de equidad; que admi-
ta formas organizativas a nivel social diferentes de
modelos que continuamente  muestran limitaciones;
que respeten creencias y culturas diversas, en fin que
nos asegure que no hay un único patrón, o que los pa-
trones o medidas que haya que construir no puedan
ser unidimensionales.

El ejercicio del riesgo país alternativo al pensar en
otros criterios y problematizar esa noción de riesgo país
pareciera encajarse dentro de estas condicionalidades
alternativas, ya que se basa en que los desequilibrios
sean reflejados en esa contabilidad universal, que como
cualquiera, sólo consigna los datos que le convienen.

que las normas, principios y estÆndares contenidos en los diver-
sos instrumentos internacionales vinculantes de derechos hu-
manos pueden ser enunciados (o reformulados) como
condicionalidades sobre políticas que dirigirÆn a todos los acto-
res del desarrollo, tanto en el nivel nacional como en el bilateral
y multilateral. La prÆctica del desarrollo ya se encuentra llena de
condicionalidades. Por lo tanto parece haber pocas razones para
que �la gente afectada por los proyectos� no pueda exigir un con-
junto de �condicionalidades de la gente� que invoquen las obliga-
ciones existentes en el derecho internacional de los derechos
humanos, para protegerse de ser tratados como un recurso dis-
ponible en el proceso de desarrollo� (pÆgina 33).
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Los indicadores convencionales de riesgo país no
son neutros. Expresan no sólo ciertas ideas sobre la na-
turaleza de los procesos económicos, sino que están
inmersos en una economía política más amplia. De la
misma manera, el indicador alternativo de riesgo país
también se basa en otra visión de la economía política.
En el presente capítulo se avanza en algunos de esos
temas, por un lado profundizando algunos aspectos
adelantados en el capítulo 4, así como presentando otros
aspectos complementarios. Además se profundiza en
algunas de las oportunidades que permite el concepto
de riesgo país alternativo, no sólo como un indicador
de “otro riesgo” sino como un instrumento en la elabo-
ración de nuevas estrategias orientadas al desarrollo
sostenible.

Riesgo país y globalización

Los indicadores de Riesgo País convencionales son
un componente esencial de la globalización financiera
y establecen relaciones vinculantes de hecho entre di-
ferentes agentes económicos. Buena parte de la

8. ECONOMÍA POLÍTICA
DEL RIESGO PAIS

ALTERNATIVO

Eduardo Gudynas
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globalización financiera ha tenido lugar amparada por
factores como la disponibilidad de una creciente masa
de capital, el desarrollo de canales para movilizarlo a
nivel internacional donde es posible tanto invertir como
recuperar ganancias, la aparición de instrumentos de-
rivados que a su vez se convierten en objeto de transac-
ciones, etc. Estos procesos van de la mano con otros,
como la creciente relevancia de las empresas
transnacionales, la deslocalización de unidades produc-
tivas y las megafusiones entre corporaciones. De esta
manera, los actores más destacados del mundo finan-
ciero operan a nivel global, están en muchos casos
desterritorializados, ya que sus evaluaciones y accio-
nes están más allá de fronteras, y se pueden mover prác-
ticamente con toda libertad a escala internacional. Han
sido evidentes cambios en los actores involucrados ya
que se ha reducido la importancia de los bancos y otras
instituciones de depósitos, y aumento el papel de insti-
tuciones de inversión

Esos capitales llegan a América Latina en búsqueda
de ganancias, y lo hacen no sólo por su propio interés
sino en un donde los gobiernos de la región compiten
por atraerlos, ofreciéndoles toda clase de facilidades.
La incidencia de los gobiernos Latinoamericanos en esos
flujos es reducida, mientras que tienen un poder ma-
yor los fondos de inversión y de algunos gobiernos, en
especial el de Estados Unidos por medio de la determi-
nación de las tasas de interés a corto plazo que realiza
la Reserva Federal. A esos capitales externos se suman
capitales de origen Latinoamericano pero que también
nutren fondos de inversión o de pensión que actúan a
nivel nacional o regional, y que siguen la misma lógica.

La liberalización de los flujos de capital ha permitido
que los gobiernos de las naciones en desarrollo, o em-
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presas ubicadas en esos países, tomaran créditos de di-
verso tipo. Los instrumentos y los actores en ese proceso
se han diversificado, desde préstamos de los bancos co-
merciales a los fondos de inversión, desde los nuevos
apoyos de las operaciones con el sector privado de la
banca multilateral a los fondos de pensiones, y han lle-
gado a los llamados “mercados emergentes”, entre los
que se encuentra América Latina (Santos Valle, 2001).
La creación de instrumentos derivados generó una nue-
va diversificación de las opciones disponibles. Todos es-
tos sucesivos pasos en la diversificación de las opciones
ha tenido como contracara generar importantes incerti-
dumbres; los instrumentos derivados en lugar de redu-
cir esos problemas los han aumentado.

Por lo tanto, el concepto mismo de “riesgo país”
corresponde a una visión esencialmente mercantil del
desarrollo, que al darse de forma universal, también
responde a un sistema económico internacional. Tal
como se discutió antes (capítulos 3 y 4), el riesgo país
convencional es un indicador fundamentalmente eco-
nómico que busca expresar la capacidad de una nación
en hacer frente a sus deudas. Precisamente la
transnacionalización financiera hace necesaria la exis-
tencia de “calificadores” externos; la “liberalización fi-
nanciera y el desarrollo del mercado de bonos aumen-
taron la importancia de las calificaciones de riesgo de
países y empresas que los inversores utilizan para eva-
luar sus potenciales financiados y el riesgo de sus ope-
raciones” (Sevares, 2002a). Ese espacio financiero eco-
nómico internacional tiene influencias enormes sobre
América Latina (véanse los reportes de país en
Gambina, 2002; además Santiso, 2003 y Chesnais, 2001;
Hopenhayn y Vandi, 2002; Souza Braga y Macedo Cin-
tra, 2004).
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Los valores de riesgo país influyen en las preferen-
cias y expectativas de los inversionistas, que a su vez,
se refleja en la prima de riesgo país. Valoraciones nega-
tivas de las calificadoras de riesgo alejan las posibilida-
des de inversión en los países emergentes. La lógica tal
como se observa en la realidad es la siguiente: al au-
mentar el valor del riesgo país, disminuye la inversión
extranjera y el crédito internacional, la actividad eco-
nómica de estos países se estanca o reduce, y en este
entorno disminuyen las posibilidades de pago de com-
promisos asumidos; esta nueva situación se refleja de
manera negativa en la valoración que realizan las cali-
ficadoras de riesgo, generándose nuevamente un indi-
cador de riesgo país elevado. Se ha constituido una di-
námica que deja a los gobiernos un margen de manio-
bra reducido para pensar en estrategias de desarrollo
propias. Se refuerzan así las dependencias financieras.

La incertidumbre del riesgo

Uno de los propósitos centrales de las calificaciones
convencionales es mejorar la disponibilidad de infor-
mación para reducir el riesgo de los inversores. Sin
embargo, las evaluaciones utilizadas son claramente
insuficientes (véase el capítulo 4), por lo que resulta
paradojal que un aspecto central del capitalismo con-
temporáneo como el riesgo sea abordado de manera
limitada e inadecuada.

Las calificadoras de riesgo se presentan como
evaluadores privilegiados de las “señales” que envia-
ría el mercado. En efecto, en la visión tradicional los
inversores y prestatarios son los que deberían sopesar
la información sobre los agentes que solicitan créditos
o inversiones, pero como éstos no tienen tiempo, la in-
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formación disponible es muy heterogénea y deben aten-
der muchos negocios simultáneamente, apelan a un “in-
termediario” que se especializa en analizar los datos.
Las calificadoras de riesgo convencional se presentan a
sí mismas como las mejores opciones para desentrañar
la información clave que se genera en el mercado.

Conceptualmente ese procedimiento presupone
varias cuestiones. En primer lugar que existen señales
que se corresponden directamente con lo que sucede
en el mercado, que esas señales pueden ser plena y ade-
cuadamente evaluadas, y que se concuerda en un catá-
logo completo de las señales a ser consideradas. Sin
duda que todas estas presunciones son al menos una
exageración, tal como advierte Sapir (2004). En efecto,
la “velocidad de las transacciones y de los flujos de ca-
pitales desborda y satura los procesos cognitivos y ana-
líticos de los agentes”, donde la “liberalización y la in-
novación financieras incontroladas multiplican a un rit-
mo exponencial las señales que es preciso interpretar”.
En las actuales condiciones no es la falta de informa-
ción, sino el exceso lo que genera “una forma específica
de incertidumbre”.

Bajo esas condiciones de diversidad de información,
Sapir (2004) acertadamente indica que es necesario con-
siderar si “cada señal es o no directamente interpretable,
y en qué medida se trata de señales” o de “ruido”. Esto
apunta a cuestionar directamente la defensa de las se-
ñales económicas como portadoras de una “informa-
ción perfecta”. Tampoco existe acuerdo sobre cuáles
deberían ser las señales a considerar; ese “catálogo” en
realidad siempre es incompleto. De hecho, las califica-
dores de riesgo se han apegado esencialmente a
indicadores económicos, y dentro de estos aquellos más
relacionados con los aspectos financieros. Pero en rea-
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Figura 8.1. El poder del reporte de una calificadora de riesgo
sobre la economía de Brasil.
El 15 de abril de 2004 era un día tranquilo en los mercados bra-
sileños, y en especial por la reducción de 0.25% en las tasas de
interés. En la tarde de ese día la calificadora J.P. Morgan hizo
público un informe donde redujo las recomendaciones sobre la
deuda brasileña y cuestionó la política fiscal gubernamental. A
partir del anuncio, el riesgo país subió 10%, los indicadores de la
Bolsa de Sao Paulo cayeron un 2.6%, los papeles de deuda ca-
yeron un 2.6% y el dólar se elevó un 1%. Estos hechos se suce-
dieron a lo largo de algunas horas. Primera plana de la sección
economía del periódico Estado São Paulo (16 abril 2004) donde
se advierte que el informe de JP Morgan hizo estragos en el
mercado.

lidad los procedimientos de las calificadoras no son
siempre explícitos, los modelos en muchos casos se
mantienen en reserva, y no se explica adecuadamente
cómo se ponderan los diferentes componentes. Incluso
el propio FMI reconoce las limitaciones de las evalua-
ciones de riesgo por “información insuficiente y una
visión incompleta sobre la dinámica del mercado” (ci-
tas en Sevares, 2002).

Por lo tanto la preselección de los indicadores ya
conlleva una serie de presupuestos, algunos prácticos
(como el tiempo disponible para buscar nuevos
indicadores o generar nuevas evaluaciones), mientras
que otros son conceptuales (siempre están presentes
ideas que son funcionales a las empresas y los fondos
de inversión). Tal como reconoce Sapir (2004) en su re-
visión de este problema, el “tratamiento mismo de la
señal para extraer la información contenida en ella debe
ser considerado como un proceso teñido de subjetivi-
dad”. Este punto es muy evidente en el caso de las cali-
ficadoras de riesgo.
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