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Muchos gobiernos en Latinoamérica son, y lo han
sido desde hace muchos anos, influidos por la
evaluacion que ciertas entidades, conocidas como
“calificadoras de riesgo’, hacen sobre la capacidad
de pago de sus deudas. A través de un indicador
de riesgo pais, las calificadoras influyen en las
politicas de los paises de la region. Por ejemplo,
a principios del 2010 el ministro de economia
de Panamad festejaba la posibilidad que ese pais
pudiera obtener la calificacion soberana, es decir el
reconocimiento como pais capaz de hacer frente al
pago de su deuda, recordando que ha sido un viejo
suefio panamefo. También, en Nicaragua, donde
estas agencias estan recomendando expresamente
al gobierno disminuir las tensiones politicas, como
unica alternativa para poder mejorar su calificaciéon
y continuar asi en una senda de crecimiento
econémico. La influencia econémica y politica
de este indicador ha ido creciendo y ha tomado
enorme importancia en administrar los flujos de
capital a nivel internacional. Esas evaluaciones han
terminado convirtiéndose en fines en si mismos
de las politicas nacionales latinoamericanas,
enfatizando el aspecto econémico y marginando
los aspectos sociales y ambientales.

Existen al menos cinco calificadoras de riesgo que
calculan este indice: Moody’s, Standard & Poor’s,
J.P. Morgan, Institutional Investor y Euromoney.
Cada una con criterios y nominaciones diferentes,
elaboran sus calificaciones para paises, gobiernos
locales y compaiiias, dando insumo a los inversores
internacionales. Los distintos métodos utilizados
por las diferentes calificadoras para el calculo del
indicador se basan en los mismos fundamentos

y utilizan tanto variables cuantitativas como
cualitativas, incorporando subjetividad a la
medicion. Desde hace ya un tiempo, estas agencias
han sido blanco de duras criticas por su real
incapacidad para alertar sobre verdaderos riesgos
financieros. Con la crisis global que estallé a
mediados de 2008, quedd en evidencia que no
cumplieron con su supuesto papel de evaluadores
independientes y externos de las condiciones
de repago. Muchas de las compaiias del sector
inmobiliario y financiero que recibian las mejores
calificaciones, terminaron en la quiebra. Se
registraron hechos insolitos, tales como empresas
en liquidacion que de todas maneras, a ojos de
esas calificadoras, mantenian las mejores notas,
confirmado las criticas de varios analistas.

Las implicancias economicas y politicas de los
indicadores tradicionales de “riesgo pais” han
sido analizadas desde CLAES /D3E, desde hace
ya algunos afios. Desde el centro se ha llamado
la atencion sobre la importancia desmedida que
se ha dado a las calificadoras, que histdricamente
han estado al servicio del mundo financiero,
otorgando mejores calificaciones en funcién de
intereses y presiones, y no en funcién de capital
seguro. De esta forma las empresas calificadoras,
han adquirido un papel de “porteros” en la toma de
decisiones sobre el flujo de capitales hacia América
Latina (Gudynas, 2005b), alentando entradas de
capital en unos paises y frenandola en otros.

Sobre la base de este analisis y como respuesta a
esta situacion, el equipo de CLAES, ha propuesto
la construccién de un indicador alternativo de
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riesgo pais, que parte de un concepto diferente.
En el presente trabajo se muestran los resultados
de este indicador alternativo para un conjunto de
paises mesoamericanos: Costa Rica, El Salvador,
Guatemala, Honduras, Meéxico, Nicaragua vy
Panama, con base en los ultimos datos disponibles
a marzo de 2010.

El riesgo pais convencional

Elconceptotradicional deriesgo paishacereferencia
a la probabilidad que un pais, emisor de deuda, no
pueda hacer frente a sus compromisos de pago, en
capital e intereses, en los términos acordados. Esta
perspectiva convencional reconoce que el riesgo de
incumplimiento puede tener tres posibles origenes:
soberano, de transferencia y genérico. El primero
se aplica a los acreedores de titulos estatales, y
evalua la imposibilidad de pago de un pais en las
condiciones estipuladas. El riesgo de transferencia
indica la probabilidad de no cumplir con el pago
de capital, intereses y dividendos debido a la
escasez de divisas por parte de un pais en una
determinada circunstancia. Por ultimo, el riesgo
genérico es el relacionado al éxito o fracaso que
pueda experimentar el sector empresarial debido a
conflictos sociales, devaluaciones o recesiones.

Esta definicién de riesgo es medida a través del
Indice de Riesgo Pais, calculado por las conocidas
Calificadoras de Riesgo. El indice se expresa como
el porcentaje adicional que debe pagar un pais
emisor de bonos, en relacion a la tasa que pagan
los bonos del Tesoro de Estados Unidos, que son
considerados de riesgo cero.

Las calificadoras de riesgo publican regularmente
este indice a nivel internacional (Moody’s, Standard
& Poor’s, J.P. Morgan, Institutional Investor y
Euromoney, entre las mds renombradas), basando
sus calculos en diferentes criterios y utilizando
distintas nominaciones para el indicador.
Aunque utilizan distintas metodologias, todas las
mediciones se centran en dos aspectos: el riesgo
econdmico, visto como la capacidad para hacer
frente a las obligaciones financieras; y el riesgo
politico, dado por la voluntad de querer enfrentar
esas obligaciones. Es decir, los fundamentos de
base del indice de riesgo pais, son siempre los
mismos y en su calculo se incluyen variables

cuantitativas asi como cualitativas, generando una
medida de riesgo totalmente subjetiva. No importa
cudl de las empresas lo elabore, el resultado es un
indicador simplificado de la situacion de un pais,
que los inversores internacionales utilizan a la hora
de eligir hacia déonde y de qué forma dirigiran sus
capitales.

Esa calificacion de “riesgo” tiene un sentido
estrictamente econdmico, pone el énfasis en el
desempefio econémico de un pais con el fin de
evaluar su capacidad de pago de deudas o generar
rentabilidad en el futuro. Ademds, la informacién
que brinda no esta dirigida a la poblacién de la
nacion evaluada, sino que apunta exclusivamente
a informar a inversores, en su mayoria extranjeros,
sobre las posibilidades de recuperar su capital o
recibir beneficios. De esta manera, la evaluacion
convencional considera indicadores econémicos,
como nivel de endeudamiento, ritmo de las
exportaciones, inflacion, etc., incluyendo variables
de otro tipo, como por ejemplo regulacion de flujo
de capitales, cuamplimiento de contratos, etc., sélo
cuando se considera que afectan el desempefio
economico. Ninguna de las versiones de riesgo pais
convencionales considera aspectos ambientales y
sociales en su evaluacidn, y muchos de los factores
politicos e institucionales son evaluados en un
sentido negativo, ya que se considera que pueden
reducir la rentabilidad de una inversion.

El indice de riesgo pais tradicional encierra
muchas incertidumbres, refleja la opiniéon de las
diferentes calificadoras y termina siendo una
medida subjetiva de la capacidad de pago de los
paises generada por estas entidades, supuestamente
especializadas. Pero, a pesar de su gran influencia
en los paises del Sur, este indice no constituye
ninguna garantia formal, y por tanto no puede
constituir una recomendacion para los inversores
internacionales. Adicionalmente, la crisis global
de 2008 ha dejado nueva evidencia sobre estas
calificadoras: debe recordarse que los analistas
de estas empresas calificaron en 2007 y 2008 con
excelentes notas a corporaciones y bancos que
finalmente se desplomaron y quebraron.



Riesgo Pais Alternativo

Basado en esta critica y partiendo de un concepto
diferente, el equipo de CLAES ha elaborado y
revisado una medicién alternativa del Indice
de Riesgo Pais, que incorpora aspectos y
dimensiones socioecondémicas que el indicador
tradicional no considera. Avanzando mads alld de
aspectos estrictamente politicos y econémicos, la
construccion de este indicador alternativo, IRPA,
busca atender la perspectiva social y ambiental,
desde una optica que posibilite la visualizacion
de la relacion de autonomia o dependencia que
enfrenta un pais frente a un proceso globalizador.
La inclusién de variables sociales y ambientales
al analisis busca principalmente contribuir a
la discusion sobre la busqueda de estrategias
de desarrollo que se adecuen a las condiciones
locales y caracteristicas propias de cada pais. A
continuacién se presenta la determinacion del
IRPA sobre la base de los trabajos de Gorfinkiel
(2005) y Buonomo y Gudynas (2009).

Esteindicealternativoestécalculadoconbaseenuna
selecciondeindicadoresque consideranlosaspectos
sociales, politicos, econdmicos y ambientales de
los paises, expresando la vulnerabilidad de las
naciones en estos ambitos. De esta forma un mayor
indicador indica situaciones de mayor debilidad y
deterioro, mayor dependencia frente a los procesos
de globalizaciéon y menor grado de autonomia.
Asimismo, para su construccidn se tuvieron en
cuenta requisitos formales que debe cumplir un
indice. Los indicadores que lo conforman fueron
elegidos de forma que retinan atributos tales como
estar estrechamente vinculados con lo que se quiere
medir; ser sensibles a los cambios; con tendencia a
futuro; faciles de interpretar; faciles de recolectar y
usar; confiables; robustos e integradores.

La determinaciéon del Indice de Riesgo Pais
Alternativo (IRPA) se expresa como:

IRPA = EXP + DEU - APR + EMI - GSO - TAL -
DING - INT - MATR + LIB - APO+DES

EXP:  es el porcentaje (%) de las exportaciones
de productos primarios sobre las
exportaciones totales de mercancias;

DEU: es el servicio de deuda como % de las
exportaciones de bienes y servicios;

APR:  indica el % de dreas protegidas sobre el
total de superficie por pais;

EMI:  refiere al % de emisiones de dioxido de
carbono per capita;

GSO:  representa el gasto social, a través del
gasto en educacién y salud que realizan
los gobiernos;

TAL: refiere a la tasa de alfabetizacidn;
DING: es la distribucion del ingreso;

INT: da cuenta de los usuarios de internet;
MATR: de latasa de matriculacién bruta;

LIB: refiere a las libertades civiles y politicas;

APO:  refiere al apoyo a la democracia;
DES: % de desnutridos.

Este ultimo indicador, que recoge la proporcion de
la poblacién que no consume el nivel minimo de
energia alimentaria, fue incorporado en la ultima
revision como un indicador sobre el acceso a los
alimentos. Suinclusiénbuscaevidenciarlasituacion
paradojal que se presenta en Latinoamérica,
donde muchos paises orientan buena parte de su
produccion hacia los mercados globales, en lugar
de proporcionar alimento a su poblacion. El cambio
de destino que sufre la produccién agroalimentaria,
entre ellas la exportacion, ha dejado al dia de hoy
un saldo de 53 millones de personas subnutridas
en América Latina (FAO, 2009).

La evaluacién del riesgo alternativo se hace en
referencia a una situaciéon de riesgo “aceptable”
para cada una de las variables. Este concepto se
basa en la construccion teérica de un Pais de Riesgo
Aceptable (PRA) que sirve de base de comparacion,
y resulta de la suma de todos los riesgos aceptables
en cada una de las dimensiones de analisis.

El IRPA surge de la combinacién de estos doce
indicadores, que procuran reflejar la dimensién
social, econdmica, ambiental, tecnologica e
institucional de un pais. Se clasifica en las siguientes
categorias: T, tolerable; A, amenaza; C, critica; D,
default socio ambiental. Segtin la tltima version, las
categorias se redefinieron de la siguiente manera:
Tolerable (T), para aquellos valores de IRPA que se
encuentren entre 0 y 10; Amenaza (A), para valores
de 11 a 20 y que refleja deterioro social, ambiental
y econdémico; Critico (C), indicando una situacién
critica con impactos negativos para valores entre
21 y 40; y por tltimo Default Socio ambiental (D),
que revela las situaciones con mayores impactos
sociales, politicos y ambientales.



Con base en los ultimos datos disponibles se ha
calculado el IRPA para un grupo de paises de
Mesoamérica (Tabla 1). La referencia a la fuente
de los datos para cada indicador y los afos
correspondientes a los datos mas recientes se
presenta en el Anexo 1.

Los resultados del IRPA muestran que ninguno de
estos paises se encuentra en una situacion tolerable,
siendo Costa Rica el que presenta el nivel de riesgo
alternativo mas bajo (12,43), correspondiente a
una situacion de amenaza (Tabla 2; Grafica 1). La
situaciéon que predomina para esta region es una
situacion critica, siendo Guatemala el pais con
mayor IRPA (38,87), y por tanto con peor situacion
socioambiental dentro del grupo de los criticos.

Panama y Nicaragua se encuentran en el extremo
mas alto de la escala de valores de riesgo,
reflejando el deterioro de varios de los indicadores,
principalmente en las variables que reflejan la
proporcién de materias primas exportadas y la
de personas subnutridas, donde presentan los
peores valores del grupo (Tabla 1). Asimismo, por
un lado Nicaragua muestra un mayor deterioro
en los ambitos tecnoldgico e institucional, y por
otro Panama presenta un mayor endeudamiento
externo.

Tabla 1. Datos para IRPA por pais y por variable

Tabla 2. indice riesgo pais alternativo.

Pais IRPA Calificacion
Cosla Rica | 12,43 A
México | 18,18 c
El Salvador £5,80 G
Honduras 30,82 C
(Guatemala 38,87 c
Panama 42,71 D
Nicaragua 49,99 D




Desde el origen del IRPA, se ha resaltado que no
solo los resultados son importantes, sino que el
proceso de construccion del indicador, como por
ejemplo la determinacion de sus dimensiones y
variables, encierra en si misma, un gran valor.

Grafica 1. Resultados IRPA 2010

En este sentido, resulta interesante ver que sucede
con el IRPA para este conjunto de paises cuando se
omite la variable sobre seguridad alimentaria, DES.
Esta fue la ultima en incorporarse al indicador
en respuesta a las polémicas de 2008 sobre la
crisis de los alimentos, considerando que el IRPA
debe adaptarse a las diferentes circunstancias y
problemas que enfrenta la region.

Tabla 3. indice riesgo pais alternativo sin DES.

Pais IRPA Calificacién
Costa Rica 343 T
El Salvador 6,80 A
Frearon ] i =
Guatemala 787 A
Nicaragua B35 A
Meéxico 9,16 A
FPanama 97 A

Recurriendo a las categorias originales para
analizar estos datos (Gorfinkiel y Gudynas, 2005),
se observa que todos los paises de la region
considerada presentan una mejor situaciéon segin

el IRPA, cuando no se toma en cuenta la poblacién
subnutrida en el indicador. En este caso, Costa Rica,
sigue siendo el que presenta mejor situacion socio
ambiental, situacién tolerable en este caso. Todos
los demas estan en una situacion de amenaza socio
ambiental, que es la mejor situacion que se presenta
para el conjunto de paises cuando si se considera
la variable DES. Es claro que la incorporacion de
esta variable tiene impactos sustantivos en los
resultados del IRPA.

En efecto, los valores se incrementan en todos
los paises cuando se considera la dimension
alimentaria (Tabla 3, Grafica 2).

Esta observacién no es menor, ya que deja en
evidencia el deterioro de la situacion alimentaria
de los paises de Mesoamérica, resaltando la
importancia de la discusiéon sobre cudles deben
ser las variables relevantes a la hora de pensar una
evaluacion alternativa para nuestros paises.

Grafica 2. Efecto de la inclusion del indicador
sobre seguridad alimentaria.

@ |RPA 2010 mIRPA sin DES 2010

Paraddjicamente, las preocupaciones de estos
gobiernos van por otros caminos. Por ejemplo, en
enero de este afio tras reunién con representantes
de Fitch Ratings, el ministro de economiay finanzas
de Panama, Alberto Vallarino, cuyo gobierno ha
declarado que tiene un viejo suefio de obtener la
calificacion soberana que otorgan las calificadoras,
destacé de manera entusiasta que el registro de un
déficit fiscal de un 1% en el 2009 colocaba al pais en
una senda limpia para obtener tan deseado grado



de inversion. Esta prioridad se basa en que tal
calificacion atraeria nuevas inversiones, permitiria
recurrir a otras fuentes de financiamiento y
contribuiria al desarrollo del pais.

Lo mismo sucede en Costa Rica, donde un analista
de Moody’s ha confirmado la posibilidad de
otorgarle al pais el codiciado grado de inversién
en el correr de este afo tras el desempeiio de la
politica econdmica de los ultimos afos. El mismo
tipo de declaraciones que en el caso de Panama se
escucharon desde el gobierno costarricense: que
significa un paso importante para el pais dandole
perfil de lugar estable para recibir inversiones,
reduccién del costo de financiamiento externo,
etc.

Ejemplos como estos se suceden a lo largo de
toda América Latina. Lula da Silva, festejaba a
mediados de 2008 el recibir el “grado inversor”
por Standard & Poor. A su juicio, “Brasil paso6 a
ser considerado un pais serio, que tiene politicas
serias’, y agregd que “pasamos a ser los duefios
de nuestra propia nariz, y a determinar la politica
que creamos conveniente para el pais”. Es evidente
que la atraccion de inversiones en capital que
contribuyan al crecimiento econdmico, sigue
siendo prioridad de los gobiernos de la region.
Agradar a las calificadoras de riesgo y con ello
obtener buenas notas continua siendo primordial,
mientras cuestiones como la alimentacién o el
deterioro delosrecursos naturales siguen relegados,
confundiendo crecimiento con desarrollo.

El camino hacia un indicador alternativo exige
considerar la capacidad que tiene una nacion
para discutir y definir sus propias estrategias de
desarrollo, y el riesgo debe ser evaluado en relacion
asus propias metas de desarrollo. Es preciso trabajar
sobre un indicador alternativo, que incorpore los
aspectos sociales y ambientales, donde se presente
de otra forma el problema de la incertidumbre.
Sobre todo, es necesario que la ciudadania sea
consultada y pueda participar en la discusion
de cudles son los aspectos y variables relevantes,
cudles son los “riesgos aceptables” para cada caso,
que ademas podran ser diferentes para cada pais y
para cada comunidad. Los contenidos del nuevo
indicador deben ser generados colectivamente por
los diversos actores que sufren directamente los
“riesgos” del actual modelo de desarrollo.

Consideraciones finales

El nuevo contexto global tras la crisis de 2008 y
la desmitificacion de las calificadoras de riesgo
promueven hoy mas que nunca el replantear del
objetivo de los ejercicios de evaluacion alternativa
que se han ensayado desde CLAES. Esta que claro
que las calificadoras de riesgo encierran graves
conflictos de intereses y que las evaluaciones
convencionales no miden el “verdadero” riesgo
que esta relacionado con la carencia de salud,
educacion, deterioro ambiental o con los elevados
grados de corrupcidn e ilegitimidad que sufren los
fundamentos del sistema democratico, etc.

La determinaciéon de umbrales de riesgo que
puedan considerarse aceptables en los aspectos
social, econdémico, politico, ambiental, tecnoldgico
e institucional, asi como el rol del riesgo en si
mismo, debe ser colocada en un nuevo marco
de discusion sobre alternativas de desarrollo. En
este sentido, un indicador como el IRPA contiene
varias potencialidades: deja en evidencia la
fragilidad de las calificaciones convencionales,
ofrece un indicador alternativo mas abarcador,
pero sobre todo exige y promueve la discusion
sobre cuales son los riesgos aceptables, y cudles son
inaceptables, en forma participativa y plural, y por
lo tanto contribuye a precisar las orientaciones en
las estrategias de desarrollo.

Debe volver a destacarse que desde la optica de este
tipo de indicador alternativo, no s6lo importan
los resultados de IRPA, sino que el proceso de
construccion del indicador, como por ejemplo la
determinacion de sus dimensiones y variables,
asi como la discusion sobre el sentido del “riesgo
aceptable”, encierran enormes valores. Es una
forma de reapropiarse de los indicadores que
determinan los comportamientos econdmicos, y
que dejen de ser impuestos desde afuera, haciendo
que la evaluacién de riesgo y su uso en la toma
de decisiones vuelva a estar en manos de los
actores sociales. Por esta razén la construccion
del indicador debe adaptarse continuamente a los
nuevos acontecimientos y dificultades que enfrenta
América Latina en el camino de la construccion
autoctona de una alternativa de desarrollo.
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ANEXO 1 Fuente de datos para cada una de las variables
utilizadas en el IRPA.

EXP: CEPAL (2010), ultimo dato disponible para el afio
2008 para todos los paises.

DEU: PNUD (2008), altimo dato disponible para el afio
2005.

APR: WRI (2009). Ultimo dato disponible para el afio
2006. La variable estd definida como Biodiversidad y
Areas Protegidas - Areas Protegidas: IUCN, categorias
I-IV y Otra, como porcentaje del territorio total.

EMI: PNUD (2008), ultimo dato disponible para el afio
2004.

TAL: PNUD (2008), con datos referidos a cifras de
alfabetizacién de los paises obtenidas de censos o
encuestas realizados entre 1995 y 2005.

DING: CEPAL (2010), ltimo dato disponible nacional
del segundo quintil para el afio 2008 para todos los
paises, excepto para El Salvador (nacionales, 2004);
Guatemala (nacionales, 2006); Honduras (nacionales
2007); Nicaragua (nacionales, 2005);

LIB: Freedom House (2009), altimo dato disponible
para el afio 2008.APO: Corporacién Latinobarémetro
(2009), ultimo dato disponible para el aiio 2009.

MATR: PNUD (2008), ultimo dato disponible para el
afio 2005.

INT: PNUD (2008), ultimo dato disponible para el afio
2005.

DES: CEPAL (2010), ultimo dato disponible para el
periodo 2004-2006, excepto para Costa Rica y México
(altimo dato disponible periodo 2002-2004).





