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1. INTRODUCCION

Esta obra es tanto una reacción como una propues-
ta. Se inició como parte de distintos análisis frente a los
temas globales, donde uno de sus más claras expresio-
nes son los flujos globales de capitales. América Latina
ha vivo a su ritmo por años, tanto en épocas de bonan-
za, recibiendo enormes cifras de dinero bajo la forma
de inversión extranjera, como en tiempos de crisis, don-
de los agentes financieros internacionales presionaban
e influían sobre las turbulencias políticas y económi-
cas.

En esos tiempos el “riesgo país” se convirtió en una
expresión corriente, usada no sólo en los círculos finan-
cieros, sino también en los medios de prensa y desde
allí invadió el conocimiento cotidiano. El “riesgo país”
era tanto una forma por la cual desde los ámbitos
globalizados se incidía en los países Latinoamericanos,
como una expresión palpable para amplios sectores de
la población del poder de influencia de esos actores.

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

El ejercicio de desarrollo del indicador de “riesgo
país alternativo” se realizó en el marco del programa
sobre globalización, ciudadanía y democracia de D3E
CLAES (Desarrollo, Economía, Ecología, Equidad
América Latina y Centro Latino Americano de
Ecología Social). Los principales participantes han sido
los autores de los diferentes capítulos de esta obra;
además hemos contado con la colaboración de Gerardo
Evia y Paola Visca. Los resultados preliminares de este
trabajo se han publicado en la serie “Documentos de
Discusión Global” de D3E CLAES, en el periódico en
internet “La Insignia” (Madrid) y en la edición Lati-
noamericana de “Tercer Mundo Económico”; esos y
otros reportes están disponibles en nuestro sitio web
www.deudaexterna.com y una lista de los más desta-
cados se presenta en el Apéndice 1. Esos textos han
sido revisados y agrupados en esta obra. La propues-
ta además se presentó en diferentes encuentros en
América Latina y su versión final se discutió 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, así como la publicación, se realiza con apoyo de
la Fundación 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 análisis. En ese sentido el nuevo indicador
alternativo sirve para dejar en evidencia impactos so-
ciales y ambientales que pasan desapercibidos, así 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 útil
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
páginas.

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

Eduardo Gudynas
compilador
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Nuestras sociedades están atadas a la lectura que
hacen las empresas calificadoras de riesgo. Nuestros
gobernantes afirman o no su gestión a través del llama-
do “riesgo-país”: si éste sube, se preocupan, mas si éste
baja, su satisfacción es inocultable. Un asunto de cui-
dado, pues sus impactos no son sólo económicos, sino
que afectan la vida social y política de la sociedad en su
conjunto.

¿Qué significa en realidad el “riesgo-país”? Éste,
normalmente, indica el nivel de incertidumbre para
otorgar un préstamo a un país. Mide la capacidad de
dicho país para cumplir con los pagos del principal de
un crédito y los intereses al momento de su vencimien-
to. Dicho en términos tecnocráticos, determina cuál se-
ría la predisposición de un país para honrar las obliga-
ciones contraídas con sus acreedores. Y el valor del “ries-
go-país” 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 múltiples y graves riesgos existentes en los
EE.UU. o provocados por los EE.UU.) y las que pagan

2. EL “RIESGO-PAÍS”
CONVENCIONAL,

UN RIESGO PARA EL
DESARROLLO

Alberto Acosta
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los bonos del respectivo país. De esta manera, se da una
referencia del riesgo que se corre al invertir en un de-
terminado país en función de la deuda externa que éste
tiene.

Añejos índices de medición

Este tipo de medición 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
catalogándolos de acuerdo a sus perspectivas de reden-
ción, definiéndoles de las maneras más curiosas, como
que “quien compre estos papeles, no invierte, especu-
la” o que “tienen un carácter 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 países latinoamericanos. El ecuatoriano Alberto
Guerrero Martínez, encargado del Poder, se lamentaba
en una conferencia sustentada en 1929, en tanto profe-
sor de Economía y Ciencia de Hacienda de la Facultad
de Jurisprudencia y Ciencias Sociales de la Universi-
dad de Guayaquil, que “los títulos 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 cotización momen-
tánea, seguía luego la nueva depreciación, después del
acostumbrado decreto de suspensión del servicio...”

Esta baja cotización preocupaba a expertos de la
época, como Luis Napoleón Dillón, quien veía en esta
situación una limitación para conseguir nuevos présta-
mos: “Mientras tengamos en las Bolsas de Londres y
Nueva York el índice 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 país capitales que
nos sean, en momento dado, absolutamente necesarios
para equilibrar nuestras finanzas o fomentar nuestro
desarrollo interno”.

La percepción existente entonces sobre la baja cotiza-
ción de los papeles de la deuda y su posible renegociación
tiene una vigencia presente indudable, pues se creía en-
tonces y se cree todavía que “es preciso entrar de lleno y
con decisión, en arreglos con nuestros acreedores para
obtener algún 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
sufrirían en realidad pérdida alguna, al realizarse una
conversión ventajosa para nosotros, habida cuenta de que
casi una tercera parte de la suma adeudada corresponde
a intereses atrasados. Necesitamos -decía Dillón- redu-
cir el monto de nuestra deuda externa y asegurar su ser-
vicio exacto por medio y con la garantía del Banco Cen-
tral de la República, a fin de descansar tranquilos sobre
la certidumbre que no sea ilusoria, del restablecimiento
de nuestro crédito externo”.

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

En la práctica, entonces, más allá de cualquier ex-
plicación técnica, este “riesgo-país” se ha transforma-
do en un indicador de la solvencia de un país y de la
calidad de determinadas políticas económicas medidas
(e incluso definidas) desde la lógica de los acreedores
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de la deuda externa. Y esta medición 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 países y de los principales medios
de comunicación vinculados a ellos, además, por cier-
to, de una generalizada ignorancia en la sociedad so-
bre los que significan estos índices de “riesgo-país”.

Engañosas apariencias tecnocráticas

Existen diversos factores puntuales que pueden
modificar el “riesgo-país”: la inflación, la liquidez, las
devaluaciones, el vencimiento de la deuda externa y,
por cierto, el riesgo de incumplimiento del servicio de
dicha deuda. Asimismo, otros factores de análisis del
entorno son importantes. Entre ellos, destacan la esta-
bilidad política, la estabilidad macroeconómica y fis-
cal, la situación del área geográfica del país, 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-
ción con el FMI tendería a bajar el “riesgo-país” por la
presión que genera al aceptar políticas de corte orto-
doxo, así como por la estabilidad macroeconómica y la
disciplina fiscal ofrecidas en dichas Cartas; en la prácti-
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 política
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recesiva de inspiración fondomonetarista puedan au-
mentar los niveles de riesgo, ya que al recortar el gasto
público, por ejemplo, se generan nuevas tendencias
recesivas, o con más 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 país, crece el riesgo de no pago de la misma.

Otro aspecto relevante relacionado con el “riesgo-
país” es su significación política. Este indicador
involucra un elevado grado de subjetividad, lo que lo
vuelve susceptible de manipulación. Esto lo convierte
en un instrumento de control político. Siendo así, un
bajo nivel de “riesgo-país” podría muy bien no reflejar
una real estabilidad macroeconómica y menos aún el
potencial de crecimiento de una economía, sino apenas
la aceptación 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-país”, en donde se refleja la lógica de los
inversionistas extranjeros, se incide en procesos electo-
rales. A la voluntad política de los pueblos, como se ha
registrado en varias elecciones recientes, se la quiere
domar esgrimiendo el cuento del “riesgo-país”. George
Soros lo graficó magistralmente refiriéndose al proceso
electoral en el que triunfó el presidente Luiz Inacio da
Silva, Lula, en Brasil: “mientras en la antigua Roma sólo
votaban los ciudadanos romanos, en el capitalismo glo-
bal, sólo votan los capitalistas norteamericanos”, y lo
hacen a través de sus empresas especializadas en de-
terminar el “riesgo-país”. En suma, estos “electores ex-
ternos” resultan “más respetables que los que somos
electores internos, ciudadanos comunes y corrientes”,
para ponerlo en palabras de Jürgen Schuldt. Y su peso
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real (expresado a través de estas “encuestas internacio-
nales de opinión”) es mucho más duradero que el de
los ciudadanos de un país, cuya voz es consultada en
períodos de dos o más años, mientras que los “electo-
res externos” pueden pronunciarse, como afirma
Schuldt, “todos los días, 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,
que en muchas ocasiones no son más que un puñado
de personas (apenas cinco para el caso ecuatoriano, se-
gún el propio ministro de Economía de ese país), 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 países
que monitorean, de los cuales apenas conocen relativa-
mente bien los vestíbulos de los hoteles cinco estrellas
en donde se alojan.

La metodología utilizada, entonces, deja mucho que
desear. Sus calificaciones, por más que aparezcan ro-
deadas de un hálito de tecnología y metodologías mo-
dernas, se basan en percepciones y como tal son subje-
tivas (igual que el índice de Transparencia Internacio-
nal, ente creado para percibir ciertas manifestaciones
de corrupción sólo en el sector público en función de
los intereses de sus padrinos, entre otros del Banco
Mundial; este organismo percibido como la última pa-
labra en la lucha contra la corrupción, afincado en Ale-
mania, tuvo como su primer presidente, en tanto vice -
presidente de Ecuador, a Alberto Dahik, quien financió
reuniones de Transparencia Internacional con gastos
reservados del Estado y quien hoy, por una serie de
delitos adicionales, se encuentra prófugo de la justicia
de su país).
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Los riesgos del índice de “riesgo-país”

La influencia de este tipo de índices, cuya lectura
ritualizada incide permanentemente en las economías
consideradas como emergentes, puede incluso dificul-
tar la reactivación del ciclo productivo de un país (In-
versión = trabajo = producción). Dependiendo de di-
cha lectura, los inversionistas internacionales e incluso
nacionales pueden tener menos confianza para colocar
sus capitales en un país, propiciando con ello, incluso,
la fuga de capitales de la economía nacional. Esta sería
una suerte de protesta del capital de consecuencias su-
mamente perniciosas.

Además, hemos descubierto un tema más por el cuál
atormentarnos. El concepto de “riesgo” ya nos pone en
guardia. Para (casi) todos es conocido el cúmulo de pro-
blemas que agobian a los países subdesarrollados. Pero
cuando la sociedad, en forma casi constante, está 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 teóricos se
conoce como profecía autocumplida.

Los resultados de esta lógica perversa están a la vis-
ta: en el país se archiva la búsqueda de alternativas, dis-
minuye la iniciativa propia e incluso la creatividad. Todo
sumado podría reflejarse en una disminución 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-país” completan un círculo 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 países, se complican más las cosas.

De lo anterior se desprende, con claridad, la tras-
cendencia del “riesgo-país”. En efecto, la principal im-
plicación que conlleva el “riesgo-país” convencional se
refiere a limitar, delinear, modificar o simplemente des-
cribir el probable comportamiento de los capitales
foráneos (préstamos externos e inversión extranjera) e
incluso domésticos, según se considere alto o bajo el
riesgo. Por otro lado, su significación tiene alcances
mucho más reveladores. Para comprender esto debe
partirse de la noción misma de “riesgo-país”, como una
medición de las posibilidades efectivas de servir la deu-
da externa, que se refleja en desigualdad de las tasas de
interés. ¿Cómo concebir esto en la realidad? Si un país
tiene problemas políticos o socioeconómicos que afec-
ten su capacidad de servir la deuda, estos se verán re-
flejados (conforme a la lógica 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 millón de dólares a 3,99% anual,
al cabo de un año deberán pagar por intereses 39.900
dólares; pero si un país pequeño de Nuestra América
recibe un crédito similar, luego de un año deberá pagar
194.600 dólares de intereses. De esta forma, el país con
problemas de solvencia deberá pagar, en este caso una
suma casi 5 veces mayor que la del país solvente por
concepto de intereses. De ello se deduce que el “riesgo-
país”, al ser un reflejo de las condiciones
socioeconómicas y políticas de un país, más 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 manifestó antes, se remon-
ta a principios del siglo pasado, se analiza la capacidad
de pago de la deuda externa de un país y, últimamen-
te, el “peligro” que correría una inversión extranjera.
Eso es lo que cuenta. Este “riesgo-país”, hay que reco-
nocerlo desde el inicio, no habla sobre la calidad de vida
de los habitantes de un país o sobre su capacidad para
desarrollarse.

Incapacidad de estos índices para medir lo que
miden

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

En estricto sentido estos índices ni siquiera garanti-
zan la decisión que tome un inversionista, pues las
mediciones de aceptación de los compromisos con los
acreedores cubren un período muy corto, que normal-
mente no refleja la real capacidad de pago de un país y
menos aún su potencial de desarrollo. En este punto
asoma como un ejemplo incontrastable de las limita-
ciones de este tipo de índices, la crisis argentina: en este
país estos indicadores (alentados por el FMI, habría que
reconocerlo), daban señales de confianza a los
inversionistas y a los acreedores cuando la economía
caminaba hacia el colapso; quizás estas mediciones,
como sucedió sin duda alguna con la gestión del FMI
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durante este período, 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-
país”, cuando, en julio del 2001, en medio de la vorági-
ne económica que se vivía, afirmaba que “La realidad
es que los políticos se mueven al compás 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 políticos no les gusta que el riesgo-
país 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 generó bailaremos todos
el tango del riesgo-país.”

También cabría recordar, que justamente en el tiem-
po de la caída 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 lógica de los acreedores y teniendo al FMI
como portal de un procedimiento para procesar la in-
solvencia de los países deudores. A pesar de que no
prosperó, esta iniciativa del FMI constituye una demos-
tración de que las cosas no funcionan como se las viene
instrumentando y que son objeto de mediciones de los
afamados índices de “riesgo-país”.

Aquí cabría recordar que un arreglo definitivo de
un grave problema de sobre endeudamiento externo
se logró el 27 de febrero de 1953, en Londres, cuando
los acreedores de Alemania le dieron a este país un tra-
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tamiento financiero adecuado y la garantizaron la ca-
pacidad de pago asegurándole la compra de sus pro-
ductos y no imponiéndole condiciones imposibles de
cumplir, como ha sucedido con los países latinoameri-
canos. Este caso llama la atención por la acción de los
acreedores, quienes, hace más de medio siglo, fueron
más eficientes en términos económicos y aún más hu-
manos que el Banco Mundial, el FMI o el Club de París
en la actualidad.

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

El verdadero riesgo de los índices
de “riesgo-país”

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

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

En este contexto, la propuesta que se desarrolla en
las siguientes páginas va más allá de la formulación 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 críticas sobre las
limitaciones del PIB y otros indicadores netamente
macroeconómicos, al tratar de tomar en cuenta el as-
pecto económico, social, y ambiental del bienestar hu-
mano. El Indice de Bienestar Económico Sustentable,
como se lo llamó, parte del PIB, para luego corregirlo, y
sumar o restar variables monetarizadas (económicas,
ambientales y sociales), las mismas que serían las de-
terminantes del bienestar. Sin embargo, sin negar lo
sugerente de la propuesta de Daly y Cobb, cabe señalar
que su aporte se minimizó especialmente por ser una
visión excesivamente monetizada, que impide abrir el
abanico de variables no crematísticas indispensables en
la construcción de otro tipo de sociedad.

En estas condiciones, aportes como el que se pre-
sentan en este libro, constituyen una gran oportunidad
no sólo para denunciar las limitaciones y falacias de los
sistemas de “riesgo-país” dominantes, que recrean per-
manentemente nuevas incertidumbres, sino que, al dis-
cutir metodologías para calcular de otra manera y con
renovados contenidos otros índices de “riesgo-país”, se
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avanza en el diseño de una herramienta constructivista
para intentar medir cuán lejos o cuán cerca estamos de
la construcción democrática de sociedades sustentables.
Esto es, en sí, una demostración palpable de como la
crítica puede dar un salto cualitativo al abrir la puerta
al diseño de propuestas viables y renovadoras, tal como
lo plantean los autores y las autoras de este libro.
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La evaluación riesgo país nace a principios del siglo
XX a raíz de una iniciativa privada asociada a la emi-
sión de reportes sobre las compañías ferroviarias que
en los Estados Unidos eran emisoras de bonos. Años
más tarde surgen Poor’s Publishing Co. y Standard
Statistics Bureau que se dedicarán a esas tareas. La im-
portancia de los informes sobre calificación de riesgo
fue en aumento luego de la Gran Depresión en 1929
por los múltiples 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 Canadá, y en América Latina nacen a fines de la
década de 1980.

Las ECR sostienen que su propósito es dar una opi-
nión como entidad independiente, que se especializa
en el estudio de riesgo, sobre la calidad crediticia de la
emisión de valores. Es decir, estiman la probabilidad
de incumplimiento de un país en operaciones crediticias
o de inversión internacionales y de esta manera facili-
tan la comparación con otros países.

3. CONCEPTOS Y
MÉTODOS EN LA

EVALUACIÓN DEL
RIESGO PAIS

Denise Gorfinkiel y Rocío Lapitz
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El aumento de los mercados de bonos y de los flujos
de inversión en la primera mitad de la década de 1990,
y en especial aquellos de características especulativas,
explican la fuerte presencia que han tenido en los últi-
mos años las ECR (Fig 3.1).

El “riesgo país” convencional es un indicador de las
posibilidades del pago de las deudas. Esa evaluación
se realiza por diversos procedimientos, y a pesar de in-
cluir componentes cuantitativos no dejan de ser opi-
niones y por tanto están condicionadas por la subjetivi-
dad. A pesar de su enorme influencia, formalmente la
calificación de riesgo no constituye por sí misma una
garantía, ni una sugerencia o recomendación para in-
vertir en determinados valores. Es tan sólo una opinión
de una empresa especializada en el tema que brinda
un complemento a las decisiones de inversión.

Globalización de los mercados y calificación
del riesgo

Una característica importante del proceso de
globalización es la creciente liberalización e integración
de los mercados financieros, que dados los avances tec-
nológicos en las comunicaciones, ha implicado un fuerte
incremento de los flujos internacionales de capital, en
especial de corto plazo. Contrariamente a la teoría do-
minante, estos movimientos de capital, caracterizados
por su alta volatilidad, han tornado vulnerables a los
mercados financieros de los países latinoamericanos (y
a toda su economía) al cruzar las fronteras en ambos
sentidos.

En este sentido, las estrategias de desarrollo que los
países de América Latina intenten adoptar se encuen-
tran condicionadas por el problema estructural de falta
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de capital, lo que los lleva a reducir y eliminar sus sis-
temas de protección para atraer fondos del exterior. El
modelo de crecimiento económico de estos países se
apoya fundamentalmente en la inversión 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 autonomía de los gobiernos, es
decir, su capacidad para decidir, se encuentra cada vez
más restringida, por las decisiones de los mercados fi-
nancieros internacionales. Las estrategias de desarrollo
latinoamericano quedan sujetas a los dictámenes 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 está condicionado y responde entre
otras cosas a lo que dicen aquellos que lo estudian, ana-
lizan y predicen. Entre ellos, las calificadoras de riesgo

Figura 3.1.- Inversión extranjera directa  en América Latina y el
Caribe. En millones de dólares; elaboración 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 país mantenga cierta estabilidad económica, social
y política o sea objeto de una crisis económica y social
donde las variables de crecimiento no solo se estancan
sino que retroceden.

Conceptos y definiciones

En la jerga financiera, se considera “riesgo país” al
nivel de riesgo que implica la inversión en instrumen-
tos emitidos por el gobierno de un país 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 país; es por lo tanto una evaluación de la ca-
pacidad de responder a los compromisos de pago de
las deudas asumidas. A mayor riesgo de no poder re-
cuperar la inversión que se desea llevar a cabo, mayor
es la tasa de interés que se pretende obtener.

Existen autores que definen el riesgo país como “la
exposición a dificultades de repago en una operación
de endeudamiento con acreedores extranjeros o con
deuda emitida fuera del país de origen”. El “riesgo so-
berano” es un subconjunto del riesgo país y califica a
las deudas garantizadas por el gobierno o un agente
del gobierno. Otros sostienen que el “riesgo país” y el
“riesgo soberano” son sinónimos. Ambos hacen refe-
rencia al riesgo que surge de préstamos o deudas pú-
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-
sión ya que el inversor desea obtener mayor beneficio
cuanto menor sea la posibilidad de poder recuperar esa
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inversión. La tasa de interés, además de ser la retribu-
ción 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 inversión, la que está dada por la
sobretasa o diferencial de tasa de interés que pagan los
bonos de un país en relación a los títulos del Tesoro de
EE.UU. El valor de ese índice representa el nivel de esa
prima de riesgo al que están dispuestos a colocar sus
valores los inversores.

El riesgo soberano refiere a la capacidad y predis-
posición que tiene un país 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 Títulos Públi-
cos, sino se intenta calificar el Stock de Deuda que un
país posee y su capacidad de cumplir con los compro-
misos financieros.

La capacidad y voluntad de un gobierno de cum-
plir sus obligaciones está apoyada en sus políticas 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 pública pactada en moneda extranjera se deben ase-
gurar divisas, por lo que se debe tener en cuenta la
interrelación entre las políticas nacionales y la evolu-
ción de la balanza de pagos.

El riesgo soberano expresa la máxima calificación
máxima en un determinado país, y por lo tanto ningu-
na otra entidad de ese país podrá tener una mejor cali-
ficación de riesgo. El hecho de tomar como tope el ries-
go soberano estaría justificado sobre la base de que un
default del Estado llevaría al resto de los emisores loca-
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les a suspender el pago de sus obligaciones. Esta crisis
de deuda a nivel nacional acarrearía probablemente una
crisis política, de balanza de pagos, a una elevada in-
flación, que en definitiva se trasladaría al sector priva-
do restringiendo su capacidad de pago. Sin embargo,
la internacionalización de la economía ha llevado de
manera cada vez más frecuente a la instalación de filia-
les de compañías multinacionales en países donde su
calificación soberana no es muy alta. Es por ello que
existe un número pequeño de instrumentos de algunas
empresas que están 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 y títulos de deuda de los países denomina-
dos emergentes. A su vez, empresas como Euromoney
o Institutional Investor calculan índices de riesgo basa-
dos en el análisis de distintos factores que son ponde-
rados para dar lugar a niveles de riesgo por país. 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.

Metodología de la Calificación

Las ECR realizan predicciones a futuro, cuya preci-
sión sólo 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 obligación de
mantener confidencialidad sobre la información a la que
accede.

• debe guardar total transparencia sobre sus
metodologías, criterios y racionalidad de sus califica-
ciones.

• debe mantener un grado de coordinación con el
supervisor.

Se puede distinguir, entre las agencias que califican
al país en su conjunto y aquellas que, a través de traba-
jos específicos, califican el riesgo de deuda soberana.
Las calificadoras de riesgos internacionales comúnmen-
te presentan dos escalas de calificación, una a nivel in-
ternacional y otra nacional. Con respecto a las prime-
ras se evalúa 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 evalúan la calidad crediticia del emi-
sor tomando como referencia el riesgo soberano, mi-
diendo así la calificación del emisor en un determinado
país. Por esta razón no pueden ser utilizadas para com-
parar activos internacionales.

La clasificación se realiza en base a una metodolo-
gía 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 clasificación con una nomen-
clatura particular que sirve para medir el riesgo implí-
cito del objeto que está siendo calificado. El cuadro 3.1
presenta varios ejemplos. El emisor sujeto a calificación
debe ser consciente de presentar la información 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 cálculo de riesgo país siguiendo sus propias
metodologías, 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 país: Deu-
da pública (activos financieros gubernamentales, el
stock de deuda pública y los intereses), estabilidad de
precios (tendencias de la inflación, política de tipo de
cambio, grado de autonomía del Banco Central), flexi-
bilidad de la Balanza de Pagos (impacto de la política
fiscal y monetaria en el sector externo, estructura de la
cuenta corriente y composición de los flujos de capital),
deuda externa y liquidez, riesgo político (forma de go-
bierno, grado de consenso en los objetivos de la políti-
ca económica), estructura de los ingresos y estructura
económica (estándar de vida, ingresos y distribución
de la riqueza), perspectivas de crecimiento económico,
flexibilidad fiscal (estructura impositiva, presiones so-
bre gastos del Sector Público, equilibrio fiscal).

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

Los elementos considerados para evaluar al emisor
son:

• Situación financiera, es decir estados financieros
de los últimos períodos, indicadores de liquidez, sol-
vencia, gestión, rentabilidad, cobertura de deuda y fuen-
tes de financiamiento.

• Situación económica vinculada a la eficiencia
operativa del emisor, calidad de la gerencia, estructura
de costos, volumen de ventas, situación laboral y flujo
de caja proyectado.

• Situación empresarial, se analiza la interrelación
del emisor con el entorno inmediato, posicionamiento
en el mercado, concentración o dispersión de ventas,
sensibilidad respecto de tasas de interés, tipo de cam-
bio, etc.

Por otra parte, también se evalúan algunos elemen-
tos de cada emisión en particular:

• Liquidez, es decir la realización inmediata del
instrumento minimizando pérdidas por precios bajos.

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

• Garantías, fianzas, hipotecas, las que buscan pro-
teger al inversionista en caso de incumplimiento.
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Un aspecto a resaltar es que la calificación es un pro-
ceso continuo, en el que durante cierto lapso de tiempo
la ECR seguirá emitiendo opiniones sobre una deter-
minada emisión, y podrá modificar su calificación.

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

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

Moody´s Investor
Services
Standard and
Poor´s Rating
Group
Duff & Phelps
Credit Rating (DCR)
IBCA, Fitch
Thomson
BankWatch Inc.

Por tipo de calificación

Riesgo SoberanoRiesgo País

P
or

 ti
po

 d
e 

in
fo

rm
ac

ió
n

Cualitativa

Mixta
(cualitativa y
cuantitativa)

Cuantitativa

Institutional Investor
(Rating Index)
Business Environ.
Risk Intelligence
(BERI)
Control Risk Informa-
tion Services (CRIS)

Economist
Intelligence Unit
(Reports)
Euromoney Country
Risk
EFIC´s Country Risk
Japanese Center for
International Finance
Political Risk Services:
ICRG y IBC index

Bank of America
(Country Risk
Monitor)
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go (político, económico o financiero), e incluso a la po-
sibilidad de repago.

Índice de Riesgo País

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

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

También se confecciona un EMBI+ para cada uno
de esos 16 países, reflejando la cotización de los bonos
de cada nación en particular. Es un indicador pondera-
do, ya que algunos títulos pesan más que otros en la
canasta particular de bonos emitidos por cada país.

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 país. 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 comparación con los títu-
los públicos de países emergentes. La tasa promedio
de los títulos norteamericanos era, a marzo de 2002, del
2.5%. Su cálculo se expresa como:

Riesgo País = Tasa de rendimiento de los bonos de un país -
Tasa de rendimiento de los Bonos del Tesoro norteamericano

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

Riesgo Soberano

Otra manera de medir el riesgo país 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 evalúa la capacidad y vo-
luntad de los gobiernos para amortizar su deuda de
acuerdo con los términos de ésta. El sistema de califica-
ción que se utiliza está basado en letras y no existe (como
en el caso del EMBI+) un país tomado de referencia.

En el caso de Euromoney, por ejemplo, los estudios
de riesgo país reposan sobre el análisis de distintos fac-
tores agrupados en tres categorías de indicadores: ana-
líticos, crediticios y de mercado. Con éstos realiza una
estructura ponderada que da lugar a niveles (ratings)
de riesgo país sobre los que elabora a su vez una escala
de posiciones (ranking) por país. El indicador con me-
jor desempeño, por categoría, alcanza el máximo peso

Cuadro 3.2. Factores que influyen en determinar el riego país

Compensación por la declinación esperada del
poder adquisitivo del dinero prestado.

Recompensa por riesgo de incumplimiento en
el caso de un préstamo o bono.

Recompensa por invertir en un activo que pue-
da no ser convertido rápidamente en efectivo
a un valor de mercado conveniente.

Recompensa por invertir en un activo que no
está nominado en la divisa propia del inversio-
nista.

Mayor sea el plazo en que vence el bono me-
nor es la liquidez del título, y mayores los ries-
gos de volatilidad.

Estabilidad política, estabilidad macroeconó-
mica y fiscal, situación del área geográfica del
país, fortaleza bancaria.

Prima por
inflación

Prima por
riesgo de
incumplimiento

Prima por
liquidez

Prima por
devaluación

Prima por
vencimiento

Otros
factores
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Cuadro 3.3. Componentes de la calificación de riesgo

Indicadores Analíticos

Desempeño Económico basado en: 1) cifras de PNB
per cápita; y 2) resultados de la encuesta realizada
por Euromoney, donde cada calificación del país se
obtiene del promedio de las proyecciones para los
próximos dos años.

Riesgo Político definido como el riesgo de no pagar
los compromisos derivados de las distintas modali-
dades de endeudamiento, así como la imposibilidad
de repatriación de capitales.

Indicadores Crediticios

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

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

Calificación 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 país es cero.

Indicadores Del Mercado

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 carácter oficial.

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

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

Factores de Riesgo Ponderación %

50

25

25

30

10

10

10

20

5

5

5

5
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Grado de inversión

Máxima Calidad AAA Aaa AAA AAA

Alta Calidad AA+ Aa1 AA+ AA+

AA Aa2 AA AA

AA- Aa3 AA- AA-

Fuerte capacidad de Pago A+ A1 A+ A+

A A2 A A

A- A3 A- A-

Capacidad adecuada de Pago BBB+ Baa1 BBB+ BBB+

BBB Baa2 BBB BBB

BBB- Baa3 BBB- BBB-

Inversiones Especulativas

Pago probable pero incierto BB+ Ba1 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+ Caa1

CCC Caa2 CC DDD

CCC- Caa3

CC Ca

C C

Incumplimiento D DD DD

Cuadro 3.4. Nomenclatura de clasificaciones de riesgo

Duff &
Phelps

Standard
& Poor's Moody's

Fitch-
IBCA
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(25, 10 ó 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-
ración más alta y el mayor valor recibe cero.

Las calificadoras más importantes en el ámbito 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 nú-
meros (1, 2 o 3) para mostrar la situación relativa de la
categoría. Por otra parte, las calificaciones de las de-
más entidades mencionadas son modificadas agregán-
doles el signo de más o de menos reflejando la tenden-
cia hacia la calificación más próxima. Aquellos títulos

Alta capacidad de pago en tiempo, si tiene una carac-
terística crediticia especialmente fuerte, se asigna una
calificación de A1+

Buena capacidad de pago en tiempo pero grado de
riesgo respecto a las A1 es mayor y la capacidad de
pago en tiempo podría verse afectada por cambios ad-
versos.

Adecuada capacidad de pago pero capacidad tiene
más posibilidades de verse afectada ante cambios ad-
versos que obligaciones de mayor categoría.

Capacidad de pago en tiempo es incierta

Existe un alto riesgo de incumplimiento

Obligaciones que actualmente hayan incurrido en in-
cumplimiento

Obligaciones para las cuales no se dispone de infor-
mación adecuada

A1

A2

A3

B

C

D

E

Cuadro 3.5. Escala de calificación de riesgo de corto plazo
utilizada por las principales ECR
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que presentan baja probabilidad de incumplimiento son
llamados como de Grado de inversión. 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-

Argentina DDD C CC -

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

Panamá BB+ B BB+ Negativo

Perú BB- B BB+ Negativo

Uruguay B- B B Negativo

Venezuela CCC+ C CCC Negativo

EE. UU. AAA F1+ AAA Estable

Canadá AA+ F1+ AAA Estable

Largo
Plazo

Largo
Plazo

Corto
Plazo

Moneda
extranjera

OutlookMoneda
local

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.
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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 paí-
ses latinoamericanos. A título de comparación se agre-
garon los datos de Estados Unidos y Canadá.

Obtención de datos y proceso de calificación

Para la calificación de riesgo país debe ser tenida en
cuenta la posibilidad de que cambios políticos o econó-
micos afecten el valor de las transacciones comerciales
o financieras. Las fuentes del riesgo pueden clasificarse
básicamente en dos categorías:

Aquellas 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 país extranjero, que puedan produ-
cir una devaluación 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 repatriación de utilidades obtenidas en
el exterior. Se incluye la posibilidad de que un gobier-
no extranjero pueda gravar, restringir o prohibir la re-
patriación de utilidades, capital o moneda extranjera,
así como la posibilidad de cambios inesperados y ad-
versos en el valor de la moneda local.

La cuantificación de riesgo país es un proceso com-
plejo, especialmente en los países menos desarrollados,
tanto por la incertidumbre sobre las políticas que se
seguirán en busca del desarrollo económico, así como
también por la dificultad de obtener datos confiables.
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El proceso de calificación también busca distinguir
entre la capacidad y la voluntad de pago de un país.
Respecto de la capacidad de pago se tiende a analizar
datos como la razón de servicio de deuda (servicio de
deuda contratada / ingresos en moneda extranjera),
cobertura de importaciones (reservas internacionales /
importaciones) y la razón de la deuda externa (deuda
externa / PBI) que permiten un acercamiento a la reali-
dad de la economía en términos de compromisos ex-
ternos. Por otro lado, se busca establecer cuál es la vo-
luntad de pago de un país como factor primordial para
la calificación del riesgo país. Con este fin se analiza
principalmente el riesgo político, sin embargo la posi-
bilidad de cuantificarlo depende de la metodología uti-
lizada.

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

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

• Old Hands: realiza la estimación a través de la
contratación de consultores del país 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 investigación
sobre determinadas características propuestas por quien
desea evaluar el riesgo político de un país. La investi-
gación culmina con la creación de un índice.
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Cada uno de los métodos tiene sus dificultades (en
el capítulo 4 se presenta un análisis más detallado so-
bre las limitaciones). El primero tiende a producir una
imagen borrosa de los países; el segundo conlleva la
aparición de problemas entre administradores y pro-
pietarios de una empresa debido a la existencia de in-
formación asimétrica, donde los administra-dores bus-
can su propio beneficio. Por último, el método Delphi
depende en gran medida de las características defini-
das o de las ponderaciones escogidas al inicio del pro-
ceso. Si en dichas ponderaciones se omitió algún punto
importante, el riesgo político puede no ser el verdade-
ro.

No debe dejar de considerarse el problema relacio-
nado con la gran asimetría de información existente
entre los prestamistas y los gobiernos extranjeros. Esto
se da principalmente al momento de recabar datos, tanto
en la actualización como en la certeza de los mismos,
así como también en la intención de los líderes políti-
cos de las naciones analizadas. Por ello puede suceder
que los signos de alerta de un cambio político adverso
puedan ser evidentes solamente cuando ya sea muy
tarde para llevar a cabo un ajuste defensivo en la estra-
tegia de inversión.

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-
mación, tanto en países industrializados como en desa-
rrollo. El ex presidente de Brasil, Fernando Henrique
Cardoso (2002) cuestionó a las empresas calificadoras
de riesgo, enfatizando que existe una especie de mio-
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pía de los mecanismos financieros respecto de
Latinoamérica “se trata de que los mecanismos de fi-
nanciación, que se han vuelto internacionales, por una
percepción a menudo equivocada de una situación real,
anticipan dificultades y frenan la continuidad del pro-
ceso de financiación, 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 está pasando con algunos de nuestros paí-
ses, donde empiezan a hablar de moratoria cuando na-
die en el país pensó en eso y cuando la situación 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
autónomos, con procesos y reglas propias, la economía
global ha adquirido un papel relevante. La
mundialización de los mercados financieros y su com-
portamiento determina movimientos de capital, el cré-
dito y por tanto las economías de los países y la calidad
de vida de los individuos. Es en ese nivel donde las
calificadoras de riesgo inciden en ciertos aspectos de la
política económica 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 calificación. Entre las
ventajas se postula que constituyen una fuente precisa
y actualizada de información, el pro-ceso de califica-
ción es continuo representando un importante insumo
para la diversificación de carteras, y esa calificación es
clara y entendible por diferentes agentes.

En cambio, entre las desventajas se indica que la
calificación en realidad no es “precisa” ya que es una
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opinión que depende en gran medida de la credibili-
dad en la empresa calificadora, que a su vez está limi-
tada por la independencia de las entidades a ser califi-
cadas, rigurosidad técnica, cobertura de información,
etc. También existe una falta de datos confiables en
países subdesarrollados, y las evaluaciones sufren una
fuerte influencia en los mercados de capitales. También
se cuestiona que en muchos casos la calificación la rea-
lizan una o unas pocas personas, sin mayores conoci-
mientos sobre las realidades económicas y políticas 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 información, de-
pendiendo del uso de internet o fuentes locales nunca
bien precisadas.

Además, también genera suspicacias la rapidez con
que cambian las calificaciones. Si la metodología em-
pleada por las ECR es un proceso complejo es difícil
aceptar que por un cambio de política o por un anuncio
del gobierno, en pocas horas cambie la calificación de
un país. Si se plantea por parte de las ECR la dificultad
de obtener datos confiables en los países emergentes,
se hace todavía más difícil 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 países de
manera de provocar una posible movilidad de capita-
les.

Por otro lado, se desprende de los indicadores con-
siderados así como de la metodología 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
país. Estos y otros aspectos se analizan en los capítulos
siguientes.

Si bien las ventajas son importantes tanto para emi-
sores como para inversores, las consecuencias que po-
drían tener las desventajas son de destacada relevan-
cia. Si bien la calificación de riesgo es una opinión, la
evaluación juega un rol preponderante para los países
latinoamericanos ya que un cambio de nota podría 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-
cedió en diferentes países luego de un cambio desfavo-
rable en la calificación.

Bajo estas circunstancias, está claro que es necesario
desarrollar una nueva metodología de calificación del
riesgo país que incorpore aspectos sociales y ambienta-
les, y se construya bajo otra metodología, y además
apunte en primer lugar a otros destinatarios: los ciuda-
danos de América Latina.
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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.
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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 básicos  (po-
blación y PBI per capita), (5) gobierno actual, (6) calendario de
elecciones, (7) analista responsable (en este caso ubicado en
Nueva York), (8) texto principal del análisis.
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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

más amplia
Horacio Chighizola, vice-canciller de Argentina

El concepto de “riesgo país” continúa con una amplia difusión, al
punto de que se ha convertido en tema de conversación diaria y
objeto de información constante por parte de los medios de co-
municación. A cada minuto la atención está puesta en la varia-
ción de un índice que, como tal, refleja apenas una porción muy
pequeña de una realidad mucho más 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 más 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 “instantánea” 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 p aís 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 añadi-
do (IVA) del 14% al 12%, ordenada por el Tribunal Constitucional.
El riesgo país es “mayor que el de Argentina, lo cual es dramático
desde todo punto de vista”, indicó el ministro, al señalar 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, Panamá, 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 años 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 más baja que a Bostwana, paupérri-
mo país africano donde la expectativa de vida es de 37 años 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 para la agencia podría
derivar en un futuro default— bajaron la nota 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 nota que Japón un país al que
dan cooperación humanitaria...
Rogério Studart, de la Comisión Económica Para América Latina
(CEPAL) tiene su opinión sobre estos índices. Estos índices, dijo,
“hoy funcionan como profecías autocumplidas. En la crisis del
sudeste asiático de 1997 se los criticó por no prevenir. Por eso
ahora acompañan 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 p aís de Chile

La baja de calificación de Brasil aumentó el riesgo país de Chile.
En agosto, la calificadora de riesgo JP Morgan aumentó la califi-
cación de la deuda chilena. Ello se produce como resultado 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 está 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 éstas calificadoras deciden bajar la
calificación de este país.

El Mercurio, agosto 2003, Chile

BOLIVIA 2003
El riesgo del p aís se disp ara por la última  crisis social y

política

La Standard & Poor’s redujo ayer la calificación para la deuda de
largo plazo de Bolivia, de estable a negativa. El país se sitúa
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 aún el índice de grado de inversión a la escala siete (C).
Sobre la percepción de incertidumbre sobre el futuro, S&P tam-
bién 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.
Después del enfrentamiento entre policías y militares y los saqueos
del 12 y 13 de febrero de este año, 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 para 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
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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
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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 comparada 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-

65

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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argentinas, incluyo aquellas del último tramo del go-
bierno De la Rúa, hasta que a inicios de diciembre de
2001 suspendió un desembolso de fondos que debía ser
usado en el pago de servicios de la deuda. Bajo esta
limitación financiera, y en el marco de la protesta ciu-
dadana, Argentina declaró la cesación de pagos
(default).

Si bien el FMI cuestionó duramente el default ar-
gentino, en el caso de la crisis uruguaya, sus autorida-
des proponían un camino similar. Tanto la subgerente
A. Krueger como el director adjunto Eduardo Aninat,
propusieron al gobierno uruguayo imponer una restric-
ción bancaria (similar al “corralito” que Domingo
Cavallo aplicó en Argentina), establecer el control de
cambios, cerrar los bancos en problemas, y finalmente
declarar el default de la deuda. En especial Aninat se
convirtió en el principal obstáculo para lograr una ca-
mino alternativo, que finalmente se logró por medio de
la asistencia de Estados Unidos, tanto en un préstamo
como la imposición de un cambio de estrategia sobre el
FMI (véase por ejemplo a Paolillo, 2004 por los
entretelones del papel del Fondo en Uruguay). De esta
manera, el país elaboró un complicado programa de
renegociación de su deuda, que fue aceptado por una
abrumadora mayoría de los tenedores de papeles, y que
desembocó que en el día que se realizó el canje de la
deuda, las calificaciones de riesgo país se redujeran
drásticamente al nivel de los mil puntos.

Estos casos repiten la situación vivida durante la
crisis de sudeste asiático de 1997 a 1998. Allí las califi-
cadoras de riesgo, junto al FMI, mantuvieron evalua-
ciones ventajosas hasta la erupción de la crisis en 1997,
a pesar de saber que aquellas naciones estaban en pro-
blemas desde por lo menos 1996 (Toussaint, 2004).
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La necesidad de una mirada alternativa

Frente a esta situación queda en claro que es nece-
sario comenzar a buscar indicadores alternativos, de
manera de incorporar de mejor manera aspectos socia-
les y ambientales clave. La calificación que se otorga a
los países no puede quedar restringida a una evalua-
ción económica de recuperación de ganancias o inver-
siones, sino que implica analizar condicionantes e im-
pactos sobre un desarrollo volcado a la calidad de vida
y la calidad ambiental. En ese sentido es necesario un
indicador que permite incorporar de forma balanceado
los aspectos sociales y ambientales. Pero que permita
también enfrentar el problema de la incertidumbre de
la información de otra manera.

Tengamos presente también que en buena medida
el uso de calificaciones de riesgo es expresión de facetas
de la globalización. Tanto por esta razón, como por los
factores indicados más arriba, el camino hacia un indi-
cador alternativo obliga considerar la capacidad de una
nación para establecer sus propias estrategias de desa-
rrollo. En ese sentido, el riesgo no puede ser evaluado
contra el rendimiento de los bonos de Estados Unidos,
sino que deben ser analizados en relación a las propias
metas de desarrollo en América Latina.

En ese sentido el nuevo indicador debe ser también
un instrumento para denunciar las limitaciones de las
medidas convencionales, y generar un debate sobre el
papel que desempeñan las empresas calificadoras
transnacionales, su dependencia de los inversores y su
capacidad técnica.

Este nuevo indicador tampoco puede confundir una
empresa con un país, y por lo tanto debe ser sensible a
las dinámicas políticas propias de una nación. Pero ade-
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más el sentido del impacto de los factores debe ser otro;
por ejemplo, las medidas de protección a los trabajado-
res o al ambiente, deben reducir el riesgo.

Finalmente, el nuevo indicador debe ser abierto y
transparente; no puede repetirse el proceso donde unos
pocos técnicos desde otros países califican la situación
en América Latina. Por el contrario, los contenidos de
la nueva calificación deben ser generados colectivamen-
te por los diversos actores que sufren directamente los
“riesgos” del desarrollo.
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Frente a la diversidad de problemas que expresan
los indicadores de Riesgo País convencionales resulta
indispensable construir un índice alternativo, que in-
corpore aquello que la visión tradicional olvida. Por lo
tanto un indicador de Riesgo País Alternativo debe ana-
lizar las variables económicas desde otra perspectiva,
y debe incorporar los aspectos sociales y ambientales.
Pero también debe hacerlo desde una escala que per-
mita visualizar la dependencia o autonomía que enfren-
tan los países frente al proceso globalizador. De esta
manera se puede aportar a las discusiones sobre cuales
deben ser los caminos para generar estrategias de de-
sarrollo que se adapten a las condiciones locales y a las
características propias de cada uno de estos países.

Además, como se señaló antes, el índice de Riesgo
País convencional se hace en referencia a los bonos
del Tesoro de los EE.UU. entendiendo que éstos tie-
nen un riesgo cero. Esa referencia no es aplicable al
Riesgo País Alternativo por varias razones (EE.UU.
ofrece muchos ejemplos de alto “riesgo” social y am-
biental, sus condiciones económicas internas son vul-

5. METODOLOGIA Y
CALCULO DEL INDICE

DE RIESGO PAIS
ALTERNATIVO

Denise Gorfinkiel
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nerables en varios aspectos, etc.). Por lo tanto, un paso
sustantivo en la confección del indicador alternativo
es determinar “riesgos aceptables” para cada uno de
los indicadores. Esos “riesgos aceptables” están orien-
tados hacia la calidad de vida y el desarrollo sustenta-
ble, y por lo tanto generan los valores de referencia a
ser considerados.

En las secciones siguientes se presenta un Índice de
Riesgo País Alternativo (IRPA). Como primer paso se
ofrece las definiciones de trabajo de “riesgo” y el ma-
nejo que se hace de los indicadores. Seguidamente se
describen las variables que se han seleccionado para
conformar ese indicador alternativo.

Definición de riesgo e indicador

Puede definirse el riesgo como la probabilidad de
que un daño ocurra. Cuanto mayor es esa probabilidad
para un daño dado mayor es el riesgo. También cuanto
mayor sea el efecto del daño mayor es el riesgo.

Un indicador es una variable, seleccionada y cuan-
tificada que permite ver una tendencia a lo largo del
tiempo. Un número índice se elabora partir de uno o
más indicadores para describir una situación determi-
nada con la finalidad de ver una tendencia que de otra
manera no es fácilmente detectable (Sarandón, 2002).

Definición del Índice de Riesgo País Alternativo

El Índice de Riesgo País Alternativo (IRPA) expresa
la vulnerabilidad social, política, económica y ambien-
tal de los países de América Latina. En tanto la vulne-
rabilidad y el deterioro se incrementan, también lo hace
el IRPA y mayor será la dependencia de los países fren-
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te a los procesos de globalización y por tanto menor
será su grado de autonomía.

Elección de indicadores

El proceso de construcción del índice comenzó con
la consideración de las dimensiones que debían ser in-
corporadas. Se tomó la decisión de contemplar las si-
guientes dimensiones: económicas, sociales, ambienta-
les, institucionales y tecnológicas.

La elección de los indicadores que conforman un
índice es clave (sobre las propiedades de los indicadores
ver por ejemplo Sarandón, 2002). En consecuencia, es-
tos indicadores deben reflejar una tendencia, tener cier-
tas propiedades y en cierta medida simplificar la reali-
dad. En la elección de los indicadores se consideraron
los siguientes atributos:

Estar estrechamente vinculados con lo que se inten-
ta medir; sensibles a los cambios; tener habilidad
predictiva, o sea marcar una tendencia a futuro; fáciles
de interpretar (y expresados en unidades equivalentes);
fáciles de recolectar y usar ; confiables; robustos, que
brinden buena información y ser integradores, es de-
cir, que sinteticen información pertinente.

Dimensiones y combinaciones de indicadores

Para el análisis se tomaron cinco dimensiones bási-
cas (Cuadro 5.1). Seguidamente se consideraron en to-
tal una treintena de indicadores que reflejaran de una
u otra manera esas  dimensiones. Esta primera versión
del índice está limitada por la ausencia de información
básica en algunos indicadores y para ciertos países.
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Deuda Externa como porcentaje del Producto
Bruto Interno, Intereses Devengados o Paga-
dos como porcentaje de exportaciones totales,
Exportaciones Primarias como porcentaje de
exportaciones totales, Servicio de Deuda como
porcentaje de exportaciones, Tasa de inversión
(Formación de Capital Fijo sobre Producto Bruto
Interno), Inversión  extranjera Directa Neta, Re-
lación de la balanza comercial sobre el PBI,
Ahorro interno

Tasa de Alfabetismo, Tasa de mortalidad infan-
til, Porcentaje de Pobreza Urbana, Tasa de Des-
empleo abierto urbano, Índice de Gini, Pobla-
ción bajo la línea de pobreza, Distribución del
Ingreso en los hogares, Indicadores sobre Gas-
to Público en educación y salud

Porcentaje de áreas protegidas, Producción de
energía renovable sobre el total de energía con-
sumida, Eficiencia energética (miles de millo-
nes Btu/Millones Dólares PBI), Emisiones de
dióxido de carbono per capita, Porcentaje de
Tierras fertilizadas

Libertades civiles y políticas, Satisfacción con
la democracia, Apoyo a la democracia

Gasto en Investigación y Desarrollo como por-
centaje del PBI, Índice de Innovación Tecnoló-
gica, Número de patentes per capita, Número
de celulares por persona, Acceso a Internet,
Número de científicos e Ingenieros, Tasa de ma-
triculación de los niveles primario, secundario
y terciario

Cuadro 5.1. Dimensiones y posibles indicadores

Indicadores posibles
de ser seleccionado

Dimensión
Económica

Dimensión
Social

Dimensión
Ambiental

Dimensión
Institucional

Dimensión
Tecnológica

Dimensión
a analizar
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A partir de los indicadores sobre los que se tenía
información apropiada se eligieron distintas combina-
ciones para cada país. En cada caso se buscó mantener
un balance entre el número de indicadores para cada
dimensión. Las primeras series de evaluaciones se ba-
saron en una comparación entre los países de América
Latina. Se aplicó la siguiente fórmula a los efectos de
normalizar los valores y promediarlos:

valor real – valor mínimo

valor máximo – valor mínimo

El uso de esta fórmula llevó a que se compararan
los valores de riesgo alternativo entre los distintos paí-
ses latinoamericanos. En consecuencia, se obtuvo un
resultado donde la mayoría de los países adquirieron
valores similares, por lo general en torno al valor me-
dio. Desde esta aproximación el país latinoamericano
con mejores indicadores termina convertido en referen-
cia para el cálculo del riesgo país; no existe una evalua-
ción de base sobre cuál es el riesgo aceptable que co-
rresponde a las mejores condiciones económicas, socia-
les y ambientales.

Por lo tanto, es evidente que se debe elaborar una
referencia contra la cual establecer el riesgo actual que
enfrentan las naciones Latinoamericanas. En otras pa-
labras, se necesita una referencia de vulnerabilidad
aceptable contra la cual hacer las comparaciones. Es
evidente que esa referencia no puede ser tomar otro
país, ya que todos ellos, aún los industrializados, están
lejos de los óptimos económicos, sociales y ambienta-
les. No se puede tomar a Estados Unidos o alguna de
las naciones europeas. Pero además es necesario acep-
tar que esa referencia debe ser un nivel de “riesgo acep-
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table”, para permitir flexibilidades y diversidades en
los patrones de desarrollo a seguir, y dotar de mayor
realismo a la medida.

Por consiguiente, en una segunda instancia de nues-
tra investigación, se determinaron valores de “riesgo
aceptable” para cada una de las variables. El conjunto
de indicadores de “riesgo aceptable” permite configu-
rar un “país de riesgo aceptable” (PRA). Ese país de
“riesgo aceptable” no existe como tal, sino que es una
construcción teórica que resulta de la suma de todos
los riesgos aceptables en cada una de las dimensiones
del análisis. Para cada variable se determinó un objeti-
vo claramente orientado a la sustentabilidad ambien-
tal, la justicia social y la equidad económica, y desde
ese propósito se establecieron márgenes de riesgo acep-
table.

Finalmente se seleccionaron 11 indicadores. Bajo esta
nueva circunstancia se aplicó la siguiente fórmula de
cálculo para cada uno de los indicadores:

Valor para el país - Valor para el País con Riesgo Aceptable

Valor para el País con Riesgo Aceptable

Una vez recalculadas todas las variables de acuer-
do con esta fórmula, se realizó una sumatoria de las
mismas teniendo en cuenta el sentido de la variable.
Como último paso se ordenaron los valores finales por
rangos (ranks).

Indicadores seleccionados y definiciones

A continuación presentamos los indicadores seleccio-
nados para confeccionar el índice de riesgo alternativo.
Para cada indicador se presenta su definición, la fuente
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de datos, la justificación de su causalidad con el riesgo
del deterioro, el valor tomado como referencia para de-
terminar el “riesgo aceptable” y su justificación, final-
mente se advierte si el indicador debió ser invertido.

1. Porcentaje de las exportaciones de productos
primarios sobre las exportaciones totales de mercancías

Las exportaciones de mercancías incluyen el valor
de todas las mercancías proporcionadas al resto del
mundo. Exportaciones de Productos primarios: se re-
fiere a productos alimenticios, materias primas agríco-
las, minerales metalíferos y metales.

Fuente: CEPAL, Anuario Estadístico 2002.

Justificación: El aumento de la proporción de pro-
ductos primarios que se exportan implica un mayor ries-
go de deterioro ambiental. América Latina sigue basan-
do la parte sustancial de sus ventas al exterior en mate-
rias primas (hidrocarburos, minerales, productos agrí-
colas, ganaderos, forestales y pesqueros), todos los cua-
les tienen altos impactos ambientales. Al aumentar esa
proporción se incrementa el riesgo de deterioro ambien-
tal y social, no solo desde la perspectiva del uso inten-
sivo de los recursos naturales sino también de la poca
inversión en desarrollo tecnológico y en industrias que
generen un mayor valor agregado utilizando además
tecnologías limpias. Las materias primas tienen térmi-
nos de intercambio en caída, por lo que también es una
dinámica negativa desde el punto de vista económico.

Valor de riesgo aceptable y justificación: El valor de re-
ferencia para esta variable es 25%. En tanto existen paí-
ses que por sus características naturales no alcanzan a
producir lo necesario para autoabastecerse ya que sus
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economías se basan, por ejemplo, en la extracción de
minerales, se prevé cierto margen para que los países
con superávit en productos primarios los exporten ha-
cia estos países.

Se trata de una variable que no solo refleja los as-
pectos económicos que pretende medir el indicador de
riesgo alternativo sino también de una variable que
expresa cuestiones ambientales, en tanto refleja un uso
intensivo de recursos naturales.

2. Servicio de deuda como porcentaje de las
exportaciones de bienes y servicios

Exportaciones de bienes y servicios: corresponde al
valor de todos los bienes y servicios de mercado pro-
porcionados al resto del mundo, incluidos el valor de
mercancías, fletes, seguro, transporte, viaje, derechos
de patente, honorarios por licencia y otros servicios. El
servicio total de la deuda suma de los reembolsos de
los capitales e intereses pagados efectivamente en divi-
sas, bienes o servicios respecto de la deuda de largo
plazo, los intereses pagados respecto de la deuda de
corto plazo y los reembolsos al Fondo Monetario Inter-
nacional.

Fuente: Informe sobre Desarrollo Humano, 2003.

Justificación: Mayor porcentaje significa menos recur-
sos para inversión y desarrollo por lo que mayor es el
riesgo de deterioro económico, social y ambiental. La
deuda externa se ha transformado en un problema en-
démico para los países de América Latina. El pago de los
servicios de la deuda es una carga con impactos cierta-
mente negativos, no sólo para la economía sino también
para el desarrollo social. Los países pierden autonomía
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y margen de maniobra en lo que refiere a las políticas
económicas teniendo que ajustarse a los reclamos de los
acreedores. Las transferencias de recursos al exterior por
concepto de pago del servicio de la deuda además, im-
pide generar ahorro interno. Genera, también, una alta
carga fiscal con impactos negativos en los ciudadanos y
una disminución de disponibilidad de dinero para po-
der hacer frente a los gastos en salud y educación. La
probabilidad de deterioro social y económico es clara, y
también ambiental en tanto no se destinan recursos a su
protección. Finalmente, potencia las estrategias
exportadoras de recursos naturales.

Valor de riesgo aceptable y justificación: En este caso se
han considerado las propuestas de las organizaciones
y analistas que trabajan en una revisión sobre la deuda
externa, y que recientemente han recordado el Acuer-
do de Londres de 1953. Ese acuerdo se logró después
de finalizada la II Guerra Mundial, donde los países
aliados deciden, con Estados Unidos a la cabeza,
renegociar la deuda externa alemana. La finalidad era
evitar mayores crisis política y económica en ese país.
A los efectos de mantener la estabilidad social, política
y económica de Alemania, los países aliados firman el
“Acuerdo de Londres”, donde Alemania se comprome-
tía en la estructura de pago basada en Kaiser, (2002);
ver cuadro 5.2.

   Cuadro 5.2.- Acuerdo de Londres de 1953 para el
endeudamiento de Alemania

Servicio Deuda / Exportaciones 3,96%

Deuda Total / PIB 21,21%

Servicio Deuda / Gasto Fiscal 4,49%
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En el caso de un riesgo aceptable, se toma como el
valor de referencia un porcentaje de 3,96% del total del
servicio de la deuda sobre las exportaciones de bienes
y servicios.

3. Porcentaje de Áreas Protegidas sobre el total de
superficie por país

La Unión Internacional para la Conservación de la
Naturaleza (IUCN) define Area Protegida como un es-
pacio bajo protección ambiental y mantenimiento de
su diversidad biológica, de los recursos naturales y cul-
turales asociados y cuyo manejo se basa en instrumen-
tos legales. En nuestro caso, el dato de porcentaje de
áreas protegidas refiere al total de hectáreas bajo régi-
men de protección en cada país.

Fuente: World Resources 2002-2004.

Justificación: Mayor porcentaje de áreas protegidas
supone mayor probabilidad de mantener la diversidad
biológica y por tanto un menor riesgo de deterioro
ambiental y social. El uso intensivo del recurso tierra
genera el deterioro de los ambientes naturales, su fau-
na y su flora, pero además erosiona la base productiva.
Si bien actualmente la estrategia seguida es la protec-
ción de sitios pequeños y aislados, ésta no ofrece ga-
rantías en el largo plazo (medida en miles de años;
Gudynas, 2002).

Valor de riesgo aceptable y justificación: Las propues-
tas de la biología de la conservación postulan que es
necesario establecer sistemas y redes de protección que
cubran aproximadamente el 50% de las superficies con-
tinentales. Para asegurar la preservación de la
biodiversidad entonces, al menos la mitad de la super-
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ficie de cada región debe estar bajo algún sistema de
área protegida.

4. Emisiones de dióxido de carbono en toneladas
métricas per capita

Refiere a las emisiones de dióxido de carbono debi-
do a la quema de combustibles fósiles y a la produc-
ción de cemento. Se calculan las emisiones sobre la base
de datos acerca del consumo de combustibles sólidos,
líquidos y gaseosos, y del gas llameado.

Fuente: Informe sobre Desarrollo Humano, 2003.

Justificación: Mayor porcentaje significa mayor uso
de energía de forma no sostenible lo que significa una
mayor probabilidad de deterioro ambiental así como
de la calidad de vida de los ciudadanos. Este indicador
refleja el uso del medio ambiente y el valor que adquie-
re hace referencia a una mayor probabilidad de dete-
rioro ambiental. El consumo de energía basada en
combustibles fósiles tiene impactos sobre el medio am-
biente. El uso de los recursos fósiles conduce a un ago-
tamiento de las reservas correspondientes, además de
los impactos que tiene su uso en el suelo, aire y tierra.

Valor de riesgo aceptable y justificación: El valor adop-
tado para el país de riesgo aceptable es 2,9 toneladas
per capita , basado en la propuesta del Panel Interna-
cional sobre Cambio Climático. Este valor fue adopta-
do en el marco de los acuerdos de Cambio Climático y
por tanto busca que la disminución de esas emisiones
genere un aumento de la calidad ambiental y de vida.
Según el IPCC, asegurar un escenario a futuro sin un
cambio climático peligroso lleva a que el nivel de emi-
siones sea en el año 2050 de 8GtC al año: suponiendo
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una población de 10.000 millones de personas para esa
fecha resulta en una emisión per cápita de 0.8 GtC, don-
de considerando que 1 ton CO2 = 3.66 ton de C resulta
que las emisiones de CO2 per cápita ideales hacia el 2050
son 2.9 ton CO2  (G. Honty, CEUTA, comun. pers., 2003).

5. Gasto Social sobre el Producto Bruto Interno

Este indicador refleja el gasto en salud y en educa-
ción que realizan los gobiernos. El gasto se presenta en
relación al PBI; en el caso de la educación incluye los
tres niveles.

Fuente: Informe sobre Desarrollo Humano, 2003.

Justificación: La falta de acceso a educación y salud
reduce el bienestar social y la calidad de vida de las
personas así como las condiciones para promover al
desarrollo. Un mayor porcentaje de gasto en educación
y salud, reduce el riesgo de deterioro social y económi-
co. Cuanto mayor sea el gasto en estas cuestiones bási-
cas, mejorará la calidad de vida.

Valor de riesgo aceptable y justificación: En este caso el
valor se inspiró en el porcentaje de gasto en salud y
educación que tienen países en donde hemos conside-
rado sus habitantes tienen una calidad de vida y bien-
estar mayor al Latinoamericano, y que es posible to-
mar como aceptable. Se ha elegido el valor de Suecia,
que es 14,3%.

6. Tasa de alfabetización

Refiere al porcentaje de personas de 15 años o más
que pueden leer, escribir y comprender un texto corto
y sencillo en su vida cotidiana.
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Fuente: Informe de Desarrollo Humano, 2003.

Justificación: Un país con una mayor tasa de alfabe-
tización se encontrará en una mejor situación que aquel
con menos personas alfabetizadas, y se reduce el riesgo
social. La probabilidad de deterioro es menor en tanto
es posible argumentar que este país tiene gente capaci-
tada para construir su propio desarrollo.

Valor de riesgo aceptable y justificación: En tanto siem-
pre existe la posibilidad de que exista cierto porcentaje
que no puede acceder a la educación ya sea por incapa-
cidad como por voluntad, pero se ha llevado ese valor
a un mínimo: 98%.

7. Distribución del Ingreso. Participación en el
ingreso total del 40% de hogares más pobres

Este indicador analiza la equidad en la distribución
de la riqueza y el nivel de pobreza.

Fuente: CEPAL, 2003.

Justificación: Menor porcentaje del indicador, mayor
el riesgo de deterioro social, económico y ambiental y
mayor la probabilidad de que exista una crisis social.
Tal como lo expresa su nombre, esta variable mide el
porcentaje del ingreso total que recibe el 40% más po-
bre. Es una variable que permite medir la desigualdad
que caracteriza nuestras sociedades.

Valor de riesgo aceptable y justificación: La meta de ries-
go aceptable se basa en niveles de bienestar y calidad
de vida equitativos para todos los ciudadanos, donde
este indicador de distribución del ingreso debe reflejar
una sociedad igualitaria. Por lo tanto el valor para éste
es 40%.
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8. Tasa de matriculación bruta

Refiere al número de estudiantes registrados en un
nivel de enseñanza, sea esta enseñanza primaria, se-
cundaria o terciaria, sea cual fuere su edad, como por-
centaje de la población en edad escolar oficial para ese
nivel.

Fuente: Informe sobre Desarrollo Humano, 2003.

Justificación: Mayor porcentaje supone menor ries-
go social, económico y ambiental. El indicador alude a
las condiciones de vida de las personas, su capacidad
para constituirse en sujetos sociales, contribuir a la in-
novación tecnológica, lograr empleos más complejos,
etc.

En el caso específico del campo científico y tecnoló-
gico es necesario reconocer que indicadores como el
esfuerzo en investigación y desarrollo o el número de
científicos no cuenta con buenos indicadores para la
mayor parte de los países de la región. Por ello, hemos
optado por una variable que puede aproximarse a lo
que podría estar generando las bases para que esto ocu-
rra y es el porcentaje de matriculación.

Valor de riesgo aceptable y justificación: Al igual que
para el caso de la tasa de alfabetización, consideramos
que el valor del riesgo aceptable es 98%.

9. Usuarios de Internet

Entre los indicadores tecnológicos el número de
usuarios de internet es de gran importancia para eva-
luar acceso y disponibilidad de nuevas tecnologías.

Fuente: Informe de Desarrollo Humano, 2003.
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Justificación: Esta variable alude a las capacidades
en ciencia y tecnología, la conectividad para democra-
tizar la información, etc.

Valor de riesgo aceptable y justificación: En este caso el
valor de riesgo aceptable es del orden de 900 por mil.
Siempre existe la posibilidad de que exista gente que
no pueda acceder a Internet, ya sea por problemas de
incapacidades o por elección propia.

10. Libertades Civiles y Políticas

Indicadores que evalúan las libertades civiles y po-
líticas como condición indispensable para mantener
procesos democráticos.

Fuente: Freedom House, en referencias a 2001.

Justificación: Mayor valor supone un mayor riesgo
de deterioro. Este indicador hace referencia a las liber-
tades civiles (respeto y protección de los derechos reli-
giosos, étnicos, económicos, libertad de prensa, de aso-
ciación) y a los derechos políticos que gozan los ciuda-
danos de un determinado país. El argumento es que
cuanto mayores libertades y derechos tengan los ciu-
dadanos de estos países, menor será la probabilidad de
deterioro social.

Se calcula en base a encuestas que realiza “The
Freedom House” donde se promedia dos indicadores:
libertades civiles y libertades políticas. Los valores que
adquiere van de 1 a 7 donde el valor de 1 significa ma-
yores libertades civiles y políticas mientras que el valor
de 7 indica ausencia de estas libertades.

Valor de riesgo aceptable y justificación: El valor del
riesgo aceptable es 1, donde se alcanza el mayor grado
de libertad civil y política.
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11. Apoyo a la democracia

Fuente: Latinbarómetro, 2002.

Justificación: Cuanto mayor sea el apoyo que exista
respecto a las instituciones democráticas de cierto país,
obviamente que la probabilidad de deterioro disminu-
ye. Sus ciudadanos muestran  confianza en sus gober-
nantes, lo que lleva a un menor cuestionamiento de las
políticas sociales y económicas adoptadas.

Valor de riesgo aceptable y justificación: El valor adop-
tado es de 100%.

Resultados

Se seleccionaron once indicadores que intentan re-
flejar la dimensión económica, social, ambiental,
institucional y tecnológica. En el Apéndice 5.1 se ofrece
la matriz de datos completa. La determinación final del
índice de riesgo país alternativo se expresa como:

RPA = DEU + EXP – APR + EMI – GSO – TAL –
DING + LIB – APO – MATR – INT

Donde: DEU explica el servicio de deuda como por-
centaje de las exportaciones de bienes y servicios; EXP
refiere al porcentaje de las exportaciones de productos
primarios sobre las exportaciones totales de mercancías;
APR indica el porcentaje de áreas protegidas del país;
EMI refiere a la cantidad de emisiones de dióxido de
carbono per capita, GSO indica que porcentaje del gas-
to público se dedica al gasto social, medido como el
gasto en salud y educación; TAL refiere al porcentaje
de las personas mayores de 15 años que tienen algún
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grado de alfabetización; DING explica la variable refe-
rida a la distribución del ingreso; LIB refiere a las liber-
tades políticas y civiles; APO quiere explicar el apoyo a
las instituciones democráticas; MATR refiere a la tasa

1 Brasil 28,12

2 Argentina 22,72

3 Perú 17,68

4 Bolivia 15,01

5 Colombia 13,86

6 Chile 12,58

7 Nicaragua 12,48

8 Venezuela 11,76

9 México 11,64

10 Ecuador 11,45

11 Honduras 11,06

12 Uruguay 10,52

13 Paraguay 9,75

14 Guatemala 8,89

15 Panamá 7,64

16 República Dominicana 7,52

17 El Salvador 6,53

18 Costa Rica 4,62

19 PRA 0

Cuadro 5.4.- Índice de Riesgo País Alternativo (IRPA)

Nº País IRPA
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de matriculación en la enseñanza en cualquier grado;
INT refiere a los usuarios de internet.

Los valores obtenidos para el índice se presentan en
el Cuadro 5.4. Según surge de los datos, el país con
mayor riesgo es Brasil, seguido de Argentina. Costa Rica
presenta el menor nivel de riesgo.

Apéndice. Tabla de Datos

Años de Referencia 1999 a 2001

EXP porcentaje de las exportaciones de productos
primarios sobre las exportaciones totales de mercancías;
DEU servicio de deuda como porcentaje de las expor-
taciones de bienes y servicios; APR porcentaje de áreas
protegidas; EMI porcentaje de emisiones de dióxido de
carbono per cápita; GSO gasto social; TAL tasa de alfa-
betización; DING distribución del ingreso; INT usua-
rios de internet; MATR tasa de matriculación; LIB li-
bertades civiles y políticas; APO apoyo de la democra-
cia.
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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 Perú 17,68

4 Bolivia 15,01

5 Colombia 13,86

6 Chile 12,58

7 Nicaragua 12,48

8 Venezuela 11,76

9 México 11,64

10 Ecuador 11,45

11 Honduras 11,06

12 Uruguay 10,52

13 Paraguay 9,75

14 Guatemala 8,89

15 Panamá 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).

Nº 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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Cuadro 6.2. Ordenamiento del IRPA
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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

Perú Situación Crítica C

Bolivia Situación Crítica C

Colombia Situación Crítica C

Chile Situación Crítica C

Nicaragua Situación Crítica C

Venezuela Situación Crítica C

México 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

Panamá 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 países Latinoamericanos en la
escala del Índice 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.
Índice de Riesgo País Alternativo de Estados Unidos

A modo de comparación, se realizó el análisis del Riesgo País
Alternativo de Estados Unidos, para el que fueron utilizados los
mismos datos que para los demás países de América 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 participación en el in-
greso total del 40% más pobre, se usaron datos de UNICEF.
Para la variable, “Apoyo a la democracia”, fueron utilizadas otras
encuestas diferentes al Latinbarómetro, ya que éste no mide el
apoyo a las instituciones democráticas en Estados Unidos. Se
usó una encuesta realizada por The Gallup Pool en el año 2003,
en la cual se obtuvo que el 70% de los norteamericanos están
satisfechos en cómo trabaja la democracia en su país (28% es-
tán muy satisfechos, y el 42% están satisfechos de alguna ma-
nera).

Una vez obtenidos los datos para los once indicadores, se utilizó
la misma fórmula que para los países latinoamericanos. Los va-
lores de cada uno de estas variables son presentados en el cua-
dro siguiente. Una vez realizado los cálculos el valor del Índice
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

97

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 Perú 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. Índice Riesgo País Convencional EMBI (Emerging
Markets Bond Index) calculado por JP Morgan; promedio año
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

Perú 676 1776

Colombia 645 1389

Panamá 446 768

México 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

Perú Ecuador

Colombia Venezuela

Chile Perú

Venezuela Colombia

México Panamá

Ecuador México

Panamá 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
democráticos a nivel mundial: Un reto para la Unión Europea en
Palestra latinoamericana. Portal  de asuntos públicos de la
Pontificia Universidad Católica, http://palestra.pucp.edu.pe/
pal_int/impresora/derechos/6. Según 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-

107

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 liberta-
des fundamentales, la mayor participación posible de los ciuda-
danos en la adopción de decisiones y el desarrollo de institucio-
nes competentes y públicas, con inclusión de un sistema judicial
independiente, un sistema legislativo y una administración públi-
ca responsables y un sistema electoral que garantice elecciones
periódicas libres y justas” 
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 democrático. Esta Resolución per-
fila la base de la llamada condicionalidad política de la UE me-
diante la inclusión de la llamada “cláusula 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 “alta 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 adoptarán 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
democrático.
La cláusula 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, ésta reza: “el respeto de los
derechos humanos fundamentales, de los principios democráti-
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 Margarita, La integración silenciosa, ALCATEMAS, Pla-
taforma de Derechos Humanos, Democracia y Desarrollo, 2004.
[La Carta Democrática (de América) ]  se basa en lo acordado en
la Tercera Cumbre de las Américas, celebrada del 20 al 22 de
abril de 2001 en la ciudad de Quebec, donde se adoptó una cláu-
sula democrática la cual estableció “que cualquier alteración o
ruptura inconstitucional del orden democrático en un Estado del
Hemisferio constituye un obstáculo insuperable para la partici-
pación del gobierno de dicho Estado en el proceso de Cumbres
de las Américas”. Y las consecuencias pueden ser peores si la
interrupción del orden institucional continua pues entonces tam-
poco tendrá 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. Según 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 estándares contenidos en los diver-
sos instrumentos internacionales vinculantes de derechos hu-
manos pueden ser enunciados (o reformulados) como
condicionalidades sobre políticas que dirigirán a todos los acto-
res del desarrollo, tanto en el nivel nacional como en el bilateral
y multilateral. La práctica 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” (página 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-



116

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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Como advierte Sapir (2004) la actual liberalización
económica “multiplica hasta el infinito las señales e
impone unos tiempos de reacción cada vez más cor-
tos” y por lo tanto es desestructurante. La propia meto-
dología del riesgo país convencional contribuye a man-
tener la incertidumbre que hace necesario contar con
esos indicadores, perpetuando las incertezas. Los ins-
trumentos derivados, sean hacia el futuro o como se-
guros, en realidad transfieren el riesgo entre los actores
(donde cada eslabón de la cadena cobra al menos una
comisión). El riesgo se hace sistémico, no desaparece, y
en muchos casos es diseminado hacia un número ma-
yor de actores. Los volúmenes de capitales involucrados
son enormes, y por lo tanto incluso las pequeños por-
centajes de ganancias resultan en sumar de relevancia.
Pero lo que es más llamativo es que el propio riesgo,
bajo la forma de capitales de riesgo, se vuelve en algu-
nos casos un área donde se desea participar. De esta
manera el riesgo pasa a ser un atributo propio de este
tipo de relaciones económicas. Avanzando en el mis-
mo sentido, estos y otros factores explican que “en un
mundo en el que la atención es un recurso escaso, la
información puede resultar un lujo costoso, porque
desvía nuestra atención de lo que es importante a lo
que es secundario” (H.A. Simon, citado por Sapir, 2004).

Finalmente, la visión convencional queda restringi-
da únicamente a aquellos indicadores vinculados a los
intereses de quienes otorgan los créditos, lo que sin duda
es comprensible, pero el problema es las decisiones ba-
sadas en esa información tiene consecuencias económi-
cas que van muchos más allá de los prestatarios. Por
ejemplo, en el caso de una calificadora de riesgo que
reduce la nota sobre un país no sólo desencadena reac-
ciones en los inversores (quienes retiran su fondos), sino
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que además eso puede acabar en la clausura de fábri-
cas, afectando entonces a los obreros y los empleados.
El punto que debe quedar en claro, y que se explorará
con más detalle más abajo, es que ese tipo de señales
tienen consecuencias expandidadas que van más allá
de unos pocos agentes en el sector financiero.

Justamente a partir de esas ideas, Sapir denuncia
que se cae en una tiranía donde las decisiones están
dominadas por los rendimientos a corto plazo. Pero ese
criterio no puede ser usado para evaluar todos los pro-
yectos económicos; “la eficacia real de ciertas operacio-
nes económicas no puede resumirse enteramente en la
tasa de beneficio que arrojan”. Agudamente agrega que
pretender sostener que es aceptable evaluar los proyec-
tos únicamente por criterios financieros se debería ad-
mitir que “el agente económico es Dios (lo sabe todo, lo
ve todo, conoce tanto el futuro como el pasado)” y vive
en un “espléndido aislamiento” por que sus acciones
sólo lo afectan a él.

La única manera de reducir esa incertidumbre es
estableciendo mecanismos de regulación y control, pero
esa opción es constantemente combatida por las califi-
cadoras de riesgo y el resto del elenco financiero inter-
nacional. Se suceden las lamentaciones sobre el riesgo,
sea en nuestros países como en el hemisferio norte, pero
a la vez se evitan tomar las medidas de regulación y
control para reducir ese riesgo. Por el contrario, aquel
país que instale medidas de ese tipo será castigado en
las calificaciones convencionales en tanto limita los flu-
jos de capitales. La alternativa se encuentra entonces
en procedimientos de regulación que deben darse tan-
to a escala nacional como global (ver especialmente
Chesnais, 2001).
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Riesgo país y decisión política

El valor de riesgo país se ha transformado en uno
de los datos más importantes para reflejar el estado de
las economías de los países en desarrollo. Se apunta a
medidas de corto plazo que buscan contener el riesgo
país convencional apuntando a la coyuntura. La deci-
sión política queda acotada por las calificaciones y se
establece una dependencia entre unos y otros. En algu-
nos casos el sólo anuncio de una modificación en las
calificaciones desencadena estragos en los mercados
locales.

Pero además, estas calificaciones se hacen desde un
espacio transnacionalizado, en manos de empresas ca-
lificadoras. Un pequeño puñado de personas en unas
pocas oficinas desperdigadas en algunas capitales en
países industrializados, realizan la evaluación de toda
la economía global, país por país. Cada nación tiene
sus particularidades, su idioma y su cultura, y a su vez,
enfrenta diferentes problemas y opciones en su desa-
rrollo, pero todas y cada una de ellas pasan por una
misma evaluación que se hace a distancia.

De esta manera los indicadores convencionales de
riesgo país debilitan los procedimientos democráticos
y erosionan las capacidades del Estado-nación. Por
ejemplo las calificaciones sobre deuda soberana se ha-
cen desde “afuera” sobre la gestión gubernamental, y
no tiene relación con las evaluaciones que se hacen des-
de “adentro”, donde la ciudadanía reacciona frente a
la marcha del país y juzga las decisiones de sus gober-
nantes. Esa relación no funciona en el caso de las califi-
caciones de riesgo país convencional, y por el contrario
la evaluación la realiza un pequeño grupo de técnicos,
los que tienen un poder fenomenal en los mercados, y
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desde allí se termina condicionando a los gobiernos de
turno (figura 8.1.). En muchos casos los cambios en unos
pocos puntos en el nivel del riesgo país tienen mayores
repercusiones que las caídas o subidas en las encuestas
de opinión pública.

Algunos ejemplos se ofrecieron en el capitulo 4, don-
de especialmente en Argentina y Uruguay se aplicaron
estrategias para contentar a los mercados y evaluadores
de riesgo, pero que iban a contracorriente de las expec-
tativas ciudadanas. Debe admitirse que otro tanto está
en curso en Brasil con la administración Lula, donde se
sigue una política económica que es muy distinta de la
esperada por la ciudadanía, y especialmente por la base
electoral que llevó al PT al gobierno, y que en cambio
es la reclamada por los centros económicos y financie-
ros globales. Las medidas del equipo económico de Lula
responden a los vaivenes del riesgo país, aunque por
ahora allí no existe evidencia de una eclosión ciudada-
na. Situaciones similares se han vivido en otros países,
como por ejemplo Ecuador o Perú.

Las calificadoras de riesgo interactúan con unos
pocos actores nacionales, y los reportes que generan no
sólo afectan a los inversores, sino que también a los
bancos, agencias multilaterales de asistencia, el FMI,
Banco Mundial y el BID entre otros. Cada uno de ellos
a su vez presiona sobre el país evaluado. Las califica-
doras también ejercen influencia directa por medio de
“consejos” o “advertencias” sobre nuestras economías.
Por ejemplo, meses atrás Benito Solís, director de
Moody’s en México, sostenía que ese país “debía crecer
más”, que “deben aumentar los montos de inversión”,
cambiar la legislación en inversiones, etc. (Crónica,
México, 8 setiembre 2003). Este tipo de situaciones se
vive en todo el continente. De esta manera se conforma
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un flujo privilegiado en la información y las presiones
políticas, tal como se ilustra en la figura 8.2. Por lo tan-
to las calificadoras no son un mero espectador de va-
riables en ese escenario global, sino que son actores ac-
tivos que influencian y presionan a través de varios
canales, y eso potencia el poder que ostentan.

Además, como la calificación es presentada como
un hecho técnico, supuestamente objetivo, se hace to-
davía más resistente a cualquier debate abierto. Al ocul-
tar su profunda subjetividad bajo un mito de certeza
científica, se excluye debatir públicamente la naturale-
za de esas medidas y los estilos de desarrollo que am-
paran. Incluso el propio nombre de “riesgo país” está
revestido de ese simbolismo, ya que en sentido estricto
lo que se pretende evaluar es un riesgo de moratoria o
incumplimiento de pago. Al presentar esos aspectos
como un “riesgo” de todo un “país” se cae en una de-
nominación pretenciosa.

En las operaciones de las calificadoras no existe el
control, al menos desde otras esferas del Estado, como
puede ser una mayor presencia parlamentaria, o desde
otros actores de la sociedad civil. Un ejemplo descarna-
do de esos extremos lo ofrecen las declaraciones del in-
versionista George Soros, cuando en junio de 2002, al
referirse a las elecciones en Brasil, cuestionaba la op-
ción de Lula, augurando una cesación de pagos de la
deuda. Soros fue más allá y sostuvo que “En el imperio
romano sólo votaban los romanos. En el capitalismo
global moderno sólo votan los estadounidenses. Los
brasileños no votan”. Con eso quedaba en claro que
desde el punto de vista de los inversores las democra-
cias nacionales no sólo no cuentan, sino que deberían
ser excluidas para permitir un manejo transnacionali-
zado.
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La idea de señales en el mercado y de una informa-
ción perfecta al alcance de la mano, donde las demo-
cracias nacionales no deben ser atendidas, es a su vez
parte del reduccionismo de concebir el gobierno como
una “gobernabilidad corporativa” (corporate
governance), donde se establecen ciertas relaciones en-
tre los accionistas (inversores) y el equipo gerencial de
una corporación (presidentes, ministros de economía,
presidentes de bancos centrales, etc.). El cálculo con-
vencional de riesgo país es parte de esta visión de
gobernabilidad corporativa, y de hecho examina a los
países como si fueran empresas. Queda en claro que un
indicador alternativo no sólo debe ofrecer una nueva
mirada sobre las dimensiones analizadas, sino que en
su misma elaboración y uso se debe convertir en una
herramienta que potencie el debate político y la demo-
cratización.

Riesgo país y desarrollo

Los altos valores de riesgo país, tanto convencional
como alternativo, muestran una fuerte dependencia de
ciertas estructuras globales que apuestan al capital fi-
nanciero en lugar del productivo. Además, las inver-
siones en el sector productivo dirigida a nuevos em-
prendimientos en muchos casos se orientan a las com-
modities y exportaciones de materia prima (minería,
hidrocarburos, etc.). Por lo tanto, ninguna de esas dos
vertientes logra potenciar aquellos emprendimientos de
mayor valor agregado.

La postura del riesgo país funcional a una
“gobernabilidad corporativa” hace que las estrategias
de desarrollo queden desnudadas de sus metas socia-
les o ambientales, y que se enfatice la rentabilidad. Esta
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perspectiva se encuentra profundamente arraigada en
América Latina, y se expresa corrientemente en conce-
bir el desarrollo como una carrera para aumentar las
exportaciones, asumiéndose que los incrementos en el
comercio exterior automáticamente arrastrarán al Pro-
ducto Bruto Interno, y que ese aumento de la riqueza a
su vez permitirá reducir la pobreza y mejorar la cali-
dad de vida. Es evidente que en muchos países Lati-
noamericanos las exportaciones han tenido un fuerte
despegue, pero el PBI ha crecido en menores niveles,
enfrentando los más variados altibajos, y que casi en
ningún caso eso ha ocasionado mejoras sustanciales en
la calidad de vida o reducción de la pobreza.

Esa gobernabilidad corporativa se basa en inversio-
nes en proyectos muy precisos, con metas de producti-
vidad y rentabilidad muy específicas en cortos perío-
dos de tiempo. Las calificadoras de riesgo se convier-
ten en la polea de transmisión entre esos
emprendimientos y sus financiadores. En esas decisio-
nes no se persiguen fines sociales, como generar bue-
nos empleos con adecuados salarios, ni en preservar la
calidad ambiental; tampoco están pensados como me-
dios de generar riqueza a nivel local o nacional para
reinvertir en otros emprendimientos. Por lo tanto, la
propia dinámica de la inversión extranjera, y en espe-
cial la especulación financiera, destruye todavía más la
capacidad de nuestros países para establecer con cierta
autonomía nuevas estrategias de desarrollo.

Es más, en tanto los aportes sustanciales de esos fon-
dos provienen de los países industrializados, y muchos
de ellos apuntan a los sectores primarios, se regeneran
relaciones de dependencia. Nuestros países se mantie-
nen como exportadores de productos primarios, sin lo-
grar generar sectores industriales sustantivos y que lo-
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gren efectos arrastre para dinamizar la economía. In-
cluso el caso más destacado de expansión manufactu-
rera exportadora, México, en realidad depende más del
comercio intra-firma y de una cierta etapa de la
deslocalización para mejorar la rentabilidad. A esto se
le suma el efecto del endeudamiento externo que traba
todavía más la exploración de alternativas, en tanto
obliga a mantener exportaciones a cualquier costo y
genera continuos ajustes fiscales que reducen los már-
genes de maniobra gubernamentales.

Por razones de este tipo, el riesgo país convencional
es funcionar a un estilo de desarrollo también conven-
cional, mercantilista donde sus propias contradicciones
mantiene a la región rezagada y con fuertes problemas
ambientales y sociales. Un indicador alternativo, por lo
tanto, debería potenciar poner en discusión los estilos
de desarrollo que están por detrás de las situaciones
que se están evaluando, y ampliar ese debate hacia as-
pectos que van más allá de la rentabilidad.

Las implicancias de un indicador alternativo

En tanto el uso de calificaciones de riesgo es expre-
sión de facetas de la globalización, el camino hacia un
indicador alternativo obliga a varias tareas. Entre ellas
es necesario destacar y comentar algunas. En primer lu-
gar, abrir la discusión a la participación e información
ciudadana. En segundo lugar, ampliar el abanico de di-
mensiones consideradas, especialmente integrando as-
pectos sociales, políticos y ambientales. En tercer lugar,
debe vincularse a un debate sobre el país deseado contra
el cual se confrontan los riesgos que se pueden asumir.

En cuanto al primer aspecto, la postulación de un
indicador alternativo es un hecho que obliga a discutir
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Brasil y Argentina son países en “default” (insolvencia) social y am-
biental, según el modelo de índice de riesgo país alternativo (IRPA)
presentado en el I Foro Social de las Américas que se realiza en la
capital de Ecuador. El IRPA incorpora una nueva metodología, con
elementos que miden la vulnerabilidad de los países en cuanto a su
desarrollo, explicó a IPS Eduardo Gudynas, uno de los creadores de
este novedoso indicador.
D3E y CLAES desarrollaron este método como una réplica a los
criterios con que consultoras financieras internacionales efectúan
sus tradicionales calificaciones de riesgo de las deudas soberanas
de países pobres. Con el riesgo país se condiciona la política econó-
mica de los gobiernos en áreas tan sensibles como la deuda exter-
na, asunto analizado en varios de los paneles de este foro que bajo
el lema “otra América es posible” congrega en Quito a 8.000 perso-
nas de 40 países, de acuerdo con datos de los organizadores.
“Otro mundo es posible y hay que tener un índice para medirlo”,
comentó con humor el economista ecuatoriano Alberto Acosta, del
Instituto Latinoamericano de Investigaciones Sociales, al elogiar esta
iniciativa del equipo de investigadores de D3E y Claes, con sede en
Montevideo.
“El IRPA busca reflejar la probabilidad de deterioro social, económi-
co y ambiental que enfrentan los países latinoamericanos. Mientras
el riesgo país tradicional enfatiza aspectos económicos y financie-
ros, el IRPA incorpora otras dimensiones, como la social, la política y
la ecológica”, explicó Gudynas.
De acuerdo con este nuevo índice, Costa Rica es el único país lati-
noamericano que tiene un IRPA tolerable, mientras en el otro extre-
mo, dos de las mayores economías regionales, Argentina y Brasil,
están en insolvencia social y ambiental. La propuesta base del IRPA
incorpora para la selección de indicadores dimensiones económi-
cas, sociales, ambientales, institucionales y tecnológicas, pero en
muchos casos con enfoques alternativos en su valoración.
La economista Rocío Lapitz, también del equipo de D3E y Claes,
señaló que los indicadores convencionales de riesgo-país están di-
señados para medir la posibilidad de incumplimiento de pagos de un
país y por tanto indicar a los empresarios si ese país es conveniente
o no para invertir. Lapitz destacó que el método de medir el riesgo

Cuadro 8.1.
Foro Social de las Américas (Quito, 2004)

EL OTRO ÍNDICE DE RIESGO PAÍS
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país con base en la comparación de la cotización bursátil de los
bonos de deuda de un país con los bonos del Tesoro de Estados
Unidos solo se aplica a los países en vías de desarrollo y no a los
industrializados. Las agencias calificadoras aplican indicadores eco-
nómicos, financieros y también políticos, pero no indicadores socia-
les ni ambientales, agregó la experta.
“La importancia que se otorga al riesgo país se debe a la debilidad
estructural de América Latina en materia de deuda. Es un instrumen-
to creado por agencias de intermediación financiera que lo han he-
cho en función de sus objetivos. El problema es que nuestros go-
biernos lo adoptan como guía”, dijo a IPS Alejandro Villamar, de
México.
“El riesgo país tradicional no mide calidad de vida ni posibilidades de
desarrollo. Mide capacidad y disposición de pago, pero no garantiza
sustentabilidad del pago de la deuda externa, porque es de muy cor-
to plazo y tremendamente limitado”, señaló Acosta. “Priorizar el pago
de la deuda es crear un deterioro social programado”, agregó el eco-
nomista, que citó como ejemplo al gobierno ecuatoriano de Lucio
Gutiérrez, que destina los excedentes de las ventas de petróleo al
servicio de la deuda y al mismo tiempo impone límites a la inversión
social.
La abogada ambientalista Margarita Flórez, de Colombia, manifestó
extrañeza por el riesgo país relativamente bajo de una nación tan
violenta como la suya, pero recordó también que el gobierno comen-
zó hace algunos años a indemnizar a las compañías petroleras por
los daños de atentados para mantener así una buena calificación.
Dentro de las paradojas del indicativo del riesgo país, Gudynas apuntó
que si un gobierno decide mejorar su legislación ambiental lo más
probable es que tenga una peor calificación de riesgo por parte de
las agencias, que verán este aspecto como un aumento de costos
para los inversionistas. El modelo presentado por los investigadores
uruguayos tiene un carácter propositivo y preliminar, con vistas a
que sean las propias comunidades las que vayan incorporando
indicadores alternativos de riesgo adecuados a su realidad, en lo
que constituye también un ejercicio de participación democrática.

Gustavo González

El autor es periodista de IPS, y participó del taller de presentación
del IRPA en Quito. El recuadro presenta secciones de su artículo
publicado en IPS el 27 julio de 2004.
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Figura 8.2. Diagrama esquemático de las relaciones con las ca-
lificadoras de riesgo y un país en América Latina. En el país bajo
análisis, los analistas locales de la calificadora tienen contactos
privilegiados con analistas económicos (AE), autoridades políti-
cas (AP) y empresarios (E). Los resultados de la calificación se
envían en reportes detallados a los subscriptores que incluyen a
los inversores individuales, los fondos de inversión, bancos co-
merciales e instituciones financieras internacionales; el resumen
de esos resultados además se difunde por la prensa.
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las posibilidades y limitaciones de ese tipo de evalua-
ciones. El procedimiento que se ha seguido en la inicia-
tiva del IRPA es dejar en claro la base metodológica y
los pasos que se siguieron en su confección; la idea fue
discutida en varios encuentros y finalmente la primera
versión se presentó en el Foro Social de las Américas en
Quito (Ecuador) (cuadro 8.1.).

La composición del IRPA amplía las dimensiones
consideradas a los aspectos sociales y ambientales,
mientras que simultáneamente re-interpreta los aspec-
tos económicos (capítulos 5 y 6). Si bien este aspecto
podría resultar menor, en realidad rompe con la visión
tradicional imperante en la actualidad, la que
sistemáticamente ignora o rechaza los aspectos socia-
les o ambientales. Por lo tanto el IRPA encierra una crí-
tica al desarrollo de corte mercantilista. Con la inclu-
sión de los aspectos ambientales permite además tran-
sitar hacia el campo del desarrollo sostenible.

De todas maneras, desde la perspectiva alternativa
que encuadra este ejercicio, el acento no sólo está en los
resultados del IRPA en sí mismo, sino que la propia
elaboración del nuevo indicador es tanto o más impor-
tante y debe ser concebida como un proceso abierto.
Este es un hecho clave y que responde a la necesidad
de potenciar los debates políticos sobre las estrategias
de desarrollo y sus efectos.

Por lo tanto no se postula que el IRPA se basa en un
catálogo cerrado de variables, sino que futuros ejercicios
de cálculos podrán enfatizar otros aspectos y seleccionar
diferentes variables. Es posible seleccionar otro conjunto
de variables, así como ampliar o reducir su número; se
podrá insistir con los aspectos sociales o los
institucionales, y así sucesivamente se pueden configu-
rar distintos conjuntos de evaluación. La propia elección
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de las variables es una tarea tan importante como el re-
sultado final del ejercicio, y ella debe estar vinculada di-
rectamente a las necesidades y aspiraciones de la socie-
dad civil. El IRPA no es un indicador para sectores privi-
legiados de la sociedad, sino que debe ser un instrumen-
to de información abierto a toda la ciudadanía, y por lo
tanto ésta puede participar en diseñarlo. Esta potenciali-
dad permite superar las limitaciones en el terreno de la
política y la democracia de los indicadores convenciona-
les. Las potencialidades de esta tarea para las organiza-
ciones sociales son evidentes, en tanto pueden organi-
zarse talleres donde la propia selección de variables se
constituye en una práctica política.

En el mismo sentido, el concepto de “riesgo acepta-
ble” también tiene enormes potencialidades. En nues-
tra propuesta de IRPA se han tomado valores de “ries-
go aceptable” en algunos casos basándonos en eviden-
cia científica y en otros en las demandas de los movi-
mientos ciudadanos. Pero estos valores de riesgo acep-
table también se encuentran abiertos a la discusión, y
diferentes movimientos sociales pueden discutir sus
propios indicadores. Ese debate obliga a considerar las
opciones de desarrollo posibles, promover ejercicios
donde se piensan futuros mejores y volcar esas aspira-
ciones a indicadores más precisos, para poder conside-
rar los riesgos que se están dispuestos a tomar para
avanzar en ese camino.

Tanto la determinación de los componentes del
IRPA como la del riesgo aceptable implican poner en
primer plano la discusión sobre el desarrollo, y exige
analizar metas específicas sobre el desarrollo, y los ries-
gos que se está dispuesto a asumir para llegar a ellas.
En este sentido todo el debate se refiere a las capacida-
des de un país para establecer sus propias estrategias
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de desarrollo, enmarcadas en una escala entre la auto-
nomía y la dependencia. La capacidad que tengan es-
tos países para superar la subordinación es esencial para
manejar en forma autónoma las decisiones sobre el de-
sarrollo y esta capacidad se relaciona con las condicio-
nes sociales, la calidad de vida de las personas y del
entorno en el que viven.

El ejercicio de preparar el IRPA concuerda con la
necesidad de establecer regulaciones sobre los flujos de
capital para evitar especulaciones que degeneren en
impactos económicos, sociales y políticos, así como para
encauzar los emprendimientos financiados hacia me-
jores estándares sociales y ambientales, una mayor equi-
dad en la distribución de los beneficios, y que a su vez
pueden servir como base para otras actividades futu-
ras. Tanto el cuestionamiento a los indicadores conven-
cionales como la elaboración del IRPA dejan en claro
que la reducción y el adecuado manejo del riesgo no se
realiza por medio de estos indicadores, sino por reglas
claras en el manejo del capital (véase por ejemplo
Chesnais, 2001; Toussaint, 2004). Esta claro que esa pro-
blemática va más allá de los objetivos del presente tex-
to, pero es necesario dejar en claro la necesidad de mo-
verse en ese sentido, y un indicador como el IRPA pue-
de ser un instrumento adecuado para sopesar donde y
cómo introducir esas regulaciones.

Finalmente, el indicador de riesgo país es un esfuer-
zo para volver a encuadrar las aspiraciones y necesida-
des de desarrollo bajo las necesidades locales y nacio-
nales, contribuyendo a lograr una mayor autonomía
frente a las decisiones que se toman a nivel global. Sin
duda esa es una tarea compleja, pero es indispensable
moverse en ese camino siempre que se persiga la meta
de mejorar la calidad de vida de los Latinoamericanos.
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cio: mitos y realidades” (AbyaYala).
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D3E CLAES

El Centro Latino Americano de Ecología Social
(CLAES) es una organización no gubernamental sin fi-
nes de lucro, dedicada al estudio y promoción del de-
sarrollo sostenible. D3E (Desarrollo, Economía,
Ecología, Equidad América Latina) es una iniciativa de
CLAES para abordar los problemas de la globalización
y la ciudadanía. En ese terreno, entre otras actividades,
se mantienen los sitios en internet globalizacion.org y
deudaexterna.com; se edita el boletín de noticias
“Globalización América Latina”, y se participa de la red
mundial de seguimiento de las instituciones financie-
ras internacionales (IFI WatchNet).
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Coscoroba es una iniciativa editorial del Centro Latino America-
no de Ecología Social (CLAES) y de Desarrollo, Economía,
Ecología y Equidad América Latina (D3E), para dar a conocer
publicaciones tanto del propio centro como de otras institucio-
nes y autores preocupados por el desarrollo, la calidad de vida y
la protección ambiental.

TÍTULOS EDITADOS

AGROPECUARIA Y AMBIENTE EN URUGUAY. Valor agrega-
do ambiental y desarrollo sustentable agropecuario, por G.
Evia y E. Gudynas (2000).

ECONOMÍA POLÍTICA DE MONTEVIDEO. Desarrollo urbano
y políticas locales, por J. Becker, J. Jäger y W. G. Raza (2000).

NORMATIVA AMBIENTAL PARA LA AGROPECUARIA. Guía
básica introductoria, por M.J. Cousillas, G. Evia y E. Gudynas
(2000).

POLÍTICAS AMBIENTALES EN URUGUAY (2001). Ensayos de
15 autores provenientes de partidos políticos, organizaciones
ambientalistas y grupos vecinales.

ENERGÍA, AMBIENTE Y DESARROLLO EN EL MERCOSUR,
por Gerardo Honty (2002). SUSTENTABILIDAD Y REGIO-
NALISMO EN EL CONO SUR, por J. Becker, J. Da Cruz, G.
Evia, E. Gudynas, G. Gutiérrez y A. Scagliola (2002).

ECOLOGÍA, ECONOMIA Y ETICA DEL DESARROLLO SOS-
TENIBLE, por E. Gudynas (2004).

SOJA y CARNE EN EL MERCOSUR. Comercio, ambiente y de-
sarrollo agropecuario, por R. Lapitz, G. Evia y E. Gudynas.
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EDICIONES ELECTRÓNICAS

Libros digitales, en formato pdf, de acceso libre. Los títulos están
disponibles en www.ambiental.net/coscoroba

ECOLOGÍA SOCIAL DE LOS DESASTRES NATURALES, por
José da Cruz (2003).

A MODERNIDADE INSUSTENTÁVEL: AS CRÍTICAS DO
AMBIENTALISMO À SOCIEDADE CONTEMPORÁNEA,
por Héctor Leis (2004).

Coscoroba Ediciones siempre está interesada en considerar ini-
ciativas y textos bajo el amplio tema del desarrollo, tanto en Uru-
guay como en América Latina. Consúltenos en CLAES,
Magallanes 1334, Montevideo, y visite nuestro sitio en internet
por novedades en el catálogo: www.ambiental.net/coscoroba
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