OBSERVATORIO del
DESARROLLO

Julio 2009

RIESGO PAIS ALTERNATIVO

ACTUALIZACION Y EVALUACION 2009
PARA AMERICA LATINA

La llamadas “calificadoras de riesgo” son empresas que evaltan
la capacidad de pago de paises, gobiernos locales y compaiias.
Sus calificaciones se han convertido en un indicador que tiene
una enorme importancia sobre los flujos de capital, y por esa
razoén su influencia econémica ha sido creciente. Muchos go-
biernos latinoamericanos han usado esos indicadores para
orientar sus politicas econémicas; por ejemplo, Lula da Silva
festejaba a mediados de 2008 la obtencion de la calificacién de
grado inversor. Sin embargo, el sistema ha estado en el centro
de muchas polémicas y criticas, y la crisis econémica global
iniciada a mediados de 2007 dej6 en evidencia sus limitaciones,
ya que esas calificadoras fueron incapaces de alertar sobre los
riesgos financieros en muchas empresas que terminaron que-
brando.

Desde hace varios afios, el equipo de investigadores de CLAES
/ D3E ha venido analizando las implicancias econémicas y poli-
Mariela Buonomo y ticas de los indicadores clésicos de “riesgo pais” y de los actores
Eduardo Gudynas que promueven y utilizan. Los analisis del centro han alertado
sobre la relevancia desmesurada de esas calificadoras, sirviendo
a condicionales y presiones ejercidas desde el mundo financiero.
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Como respuesta a esta situacion, el equipo de
CLAES ha elaborado un indicador alternativo de
riesgo pais basado en otra perspectiva conceptual.
El presente reporte ofrece una actualizacién de ese
indicador en base a los tltimos datos disponibles a
marzo del 2009 ™.

El Riesgo Pais convencional

El concepto tradicional de riesgo pais hace refe-
rencia 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. Segtin esta visién convencional, se
reconocen tres fuentes de las que puede provenir
este riesgo de incumplimiento: soberano, de trans-
ferencia y genérico. El primero se aplica a los
acreedores de titulos estatales, y evalta la imposi-
bilidad de pago de un pais. El riesgo de transfe-
rencia 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 altimo, el riesgo
genérico es el relacionado al éxito o fracaso que
pueda experimentar el sector empresarial debido a
conflictos sociales, devaluaciones o recesiones.

Estas evaluaciones convencionales se centran en
dos aspectos basicos: la capacidad para hacer fren-
te a las obligaciones financieras, lo que implicaria
un riesgo econémico, y la voluntad de querer
hacerlo, lo que significarfa un riesgo politico.

La evaluacion de la calidad crediticia es llevada a
cabo por Empresas Calificadoras de Riesgo (ECR).
Estas asignan una calificacién (indice de riesgo
pais) tomando como referencia de cero riesgo la
tasa de interés de los bonos de EE.UU. A medida
que aumenta el riesgo, se incrementa el porcentaje
de interés requerido sobre esa referencia. Este
indice de riesgo pais tradicional es un indicador
simplificado de la situacién de un pais, que sirve
de insumo a los inversores internacionales a la
hora de realizar sus elecciones de dénde y cémo
invertir.

! El presente reporte reemplaza uno anterior (Evaluacién
del Riesgo Pais Alternativo en 2007 en América Latina, por
C. Villalba), publicado en esta misma serie en 2008. Esto
se debe a que en aquella publicacion se detectaron algu-
nos errores que escaparon a la revision previa. Aquel re-
porte ha sido retirado de circulacion.

La Critica al Riesgo Pais Convencional

Las calificaciones de riesgo pais convencionales, y
el papel de las empresas calificadoras ha sido obje-
to de amplio debate y criticas. Por ejemplo, las
evaluaciones tradicionales no consideran los as-
pectos ambientales, y muchos factores sociales y
politicos son evaluados en un sentido negativo, tal
como ilustran los casos considerados en los repor-
tes de CLAES (véase los ensayos recopilados en
Gudynas, 2005a)

Pero ademas, las empresas calificadoras se han
convertido en administradores y reguladores de
los flujos de capital, ejerciendo una enorme in-
fluencia en las decisiones politicas de los paises del
Sur. Sin embargo, el indice de riesgo pais tradicio-
nal encierra muchas incertidumbres y muchos de
sus aspectos terminan siendo subjetivos y reflejan
la opinién que las diferentes ECRs, como entida-
des “especializadas”, tienen sobre las posibilida-
des de pago de los paises. Pero esas calificaciones
formalmente no constituyen una garantia por si
mismas, ni una recomendacion a la inversién in-
ternacional, a pesar de su enorme influencia real.
Tampoco puede olvidarse que los analistas de
estas empresas calificaron en 2007 y 2008 con exce-
lentes notas a corporaciones y bancos que final-
mente se desplomaron y quebraron.

El Riesgo Pais Alternativo

Desde el afio 2003 el equipo de CLAES ha elabo-
rado y revisado una medicién alternativa del Indi-
ce de Riesgo Pais, que parte de otra base concep-
tual y demas incorpora aspectos y dimensiones
socioecondmicas que el indicador tradicional no
considera. La elaboracion de este indicador alter-
nativo, avanza mas alld de lo estrictamente eco-
némico, procurando atender la perspectiva am-
biental y social, desde una 6ptica que permita
visualizar la relacién de autonomia o dependencia
que enfrenta un pais frente a un proceso globali-
zador. La inclusién de variables sociales y ambien-
tales al andlisis 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 (Gudynas,
2005b).

Para el célculo de dicho indice se consideraron,
desde su origen, indicadores que reunieran atribu-
tos como estar estrechamente vinculados con lo
que se quiere medir; ser sensibles a los cambios;
que marquen una tendencia a futuro; faciles de
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interpretar; faciles de recolectar y usar; confiables;
robustos e integradores (Gorfinkiel, 2005).

La determinacién del Indice de Riesgo Pais Alter-
nativo (IRPA) se expresa como:

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

Donde EXP es el porcentaje de las exportaciones
de productos primarios sobre las exportaciones
totales de mercancias; DEU es el servicio de deuda
como porcentaje de las exportaciones de bienes y
servicios; APR indica el porcentaje de areas prote-
gidas sobre el total de superficie por pais; EMI
refiere al porcentaje de emisiones de diéxido de
carbono per capita; GSO representa el gasto social,
a través del gasto en educacion y salud que reali-
zan los gobiernos; TAL refiere a la tasa de alfabeti-
zacién; DING es la distribucién del ingreso; INT da
cuenta de los usuarios de internet; MATR de la
tasa de matriculaciéon bruta; LIB refiere a las liber-
tades civiles y politicas; APO al apoyo a la demo-
cracia (Gorfinkiel, 2005).

La evaluacion del riesgo se hace en referencia a
una situacién de riesgo “aceptable” para cada una
de las variables. Este concepto se basa en la cons-
truccion tedrica de un Pais de Riesgo Aceptable
(PRA) que sirve de base de comparacién, y resulta
de la suma de todos los riesgos aceptables en cada
una de las dimensiones de anélisis (Gorfinkiel,
2005).

A partir del mismo conjunto de variables utilizado
en el pasado, se calcul6 un IRPA actualizado con
la informacién més reciente. La fuente de los datos
para cada variable y los afios correspondientes a
los dltimos datos disponibles se presentan en el
Anexo 1.

El indicador actualizado arroja que ninguno de los
paises latinoamericanos enfrenta una situacién de
default socioambiental pero sélo Costa Rica pre-
senta un valor de IRPA correspondiente a una
situacién tolerable (Tabla 1; Grafica 1). Es oportu-
no recordar que el IRPA esta clasificado en las
siguientes categorias: T, tolerable; A, amenaza; C,
critica; D, default socioambiental (Gorfinkiel y
Gudynas, 2005). Las categorias se definieron de la
siguiente manera: Tolerable corresponde a valores
de IRPA de 0 a 5, Amenaza para valores entre 6 y
10, indicando deterioro social, ambiental y econé-

mico, Critico para valores entre 11 y 20, debido a
mayores impactos negativos, y Default Socioam-
biental para valores de IRPA por encima de 20, y
que refleja una situacién con los mayores impactos
sociales, politicos y ambientales.

La mayoria de los paises (12) se encuentra en si-
tuacién de amenaza, mientras que para los restan-
tes cinco la situacién es critica. Dentro de este tl-
timo grupo, Brasil es el que alcanza el valor de
IRPA mas alto, y por tanto la peor situacién de
riesgo socioambiental (15,4).

Comparando el IRPA 2003 con la version actuali-
zada se observa que un conjunto de 13 paises ha
mejorado su situacion. Entre ellos, los que més se
destacan son Argentina, Brasil, Pert, Bolivia y
Nicaragua (Gréfica 1). Argentina y Brasil dejan su
situacion de default socioambiental para enfrentar
situaciones de amenaza y critica, respectivamente.
También Bolivia y Nicaragua superan su situacién
critica, pasando ambos paises a una situaciéon de
amenaza. En el caso de Pert, si bien sigue presen-
tando una situacion critica, su IRPA desciende
considerablemente, de 17,68 a 12,68, lo que lo acer-
ca a una situacion de amenaza.

Por otro lado, un pequefio grupo de paises empeo-
ra sus niveles de IRPA. Ellos son Uruguay, Ecua-
dor, El Salvador, Colombia y Panama, tal como se
observa en la Gréfica 1. Sin embargo, este deterio-
ro del indicador alternativo no es significativo y
no implica un cambio de categoria para los paises,
salvo para Uruguay, pero se debe a que su IRPA
para el 2003 se encontraba en el limite entre las
categorias critica y amenaza.

A nuestro juicio no sélo son importantes los resul-
tados de IRPA, sino que el proceso de construc-
cién del indicador, como por ejemplo la determi-
nacion de sus dimensiones y variables, asi como la
discusién sobre el sentido del “riesgo aceptable”,
encierran enormes valores. Por esta razén conside-
ramos que el indicador debe adaptarse a las nue-
vas circunstancias y problemas que enfrenta Amé-
rica Latina. En este sentido, la crisis de precios de
los commodities agroalimentarios y el encareci-
miento de los alimentos basicos que se desencade-
n6 desde 2007, apuntaron a la necesidad de incor-
porar esos aspectos en el indicador.
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Tabla 1. indice riesgo pais alternativo original.
Resultados a partir del conjunto de variables y categorias originales.

PAIS IRPA CALIFICACION
Costa Rica 3,42 T
Rep. Dominicana 6,65 A
El Salvador 6,98 A
Guatemala 7,93 A
Honduras 7,96 A
Nicaragua 8,48 A
México 9,13 A
Paraguay 9,47 A
Chile 9,58 A
Panama 9,72 A
Bolivia 9,90 A
Venezuela 10,50 A
Argentina 10,67 A
Peru 12,77 C
Uruguay 13,57 C
Colombia 13,85 C
Ecuador 14,93 C
Brasil 15,37 C

30,00
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20,00 -
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Gréfica 1. Comparacion del IRPA 2003 y 2009
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La Dimension Alimentaria

Atendiendo a las polémicas de 2008 sobre la crisis
de los alimentos, en la presente actualizacion del
IRPA, en el equipo de CLAES se decidi6 incluir un
indicador sobre seguridad alimentaria. En Améri-
ca Latina mas de 45 millones de personas se en-
cuentran en situacién de subnutricién, segin el
altimo informe anual publicado por FAO (2008), y
la produccién agroalimentaria esta sujeta a fuertes
distorsiones, entre ellas su reorientacion hacia las
exportaciones. Se genera entonces una situacion
paradojal donde muchos paises en lugar de ali-
mentar su propia poblacién, orientan buena parte
de su produccién hacia los mercados globales.

Entre los indicadores disponibles finalmente se
incorporo la variable “porcentaje de desnutridos”
(DES), como indicador sobre el acceso a los ali-
mentos, que recoge la proporcion de la poblacién
que no consume el nivel minimo de energia ali-
mentaria.

En el caso de DES el valor de referencia que se ha
tomado es de 0,5%. La eleccion de este nivel acep-
table se apoya en el hecho que todos los paises
latinoamericanos son productores de alimentos y
por tanto la mayor parte de su poblacién deberia

tener acceso a niveles de consumo de energia ali-
mentaria por encima de los minimos estipulados.
Es de resaltar que los valores de DES recabados
para los paises de la regién superan en todos los
casos este valor. En el presente informe se recopi-
laron los datos disponibles en el 2009, que corres-
ponden al periodo 2002-2004.

Pero una vez que se incorpora un nuevo compo-
nente en el indicador, no es apropiado comparar
esta nueva version del IRPA con la anterior, donde
aquella variable estaba ausente. La incorporaciéon
de esta variable tuvo impactos sustantivos en los
resultados del IRPA (la Tabla 2 ofrece el indicador
con DES). En efecto, los valores se incrementan en
los paises centroamericanos (El Salvador, Guate-
mala, Honduras, Panama, Nicaragua y Rep. Do-
minicana), junto a Paraguay, Bolivia y Venezuela.
Al considerar este aspecto, el resultado final arroja
un agravamiento de la situacién en todos los pai-
ses, contrarrestando el efecto positivo que en la
anterior version habia tenido la consideracién de
componentes ambientales que reflejaban el avance
que estas naciones han tenido en relacién a sus
estrategias ecolégicas (la Gréfica 2 ilustra el efecto
de incluir el componente DES).

Tabla 2. Nueva versién del indice Riesgo Pais Alternativo.
Se incorpora un indicador en desnutricién y bajo una nueva escala de categorias.

Pais (LE:EADEZ Calificacion
Costa Rica 12,42 A
Argentina 15,67 A
Chile 16,58 A
Uruguay 17,57 A
México 18,13 A
Ecuador 25,93 C
El Salvador 27,98 C
Brasil 28,37 C
Peru 35,77 C
Paraguay 38,47 C
Colombia 38,85 C
Venezuela 45,50 D
Guatemala 50,93 D
Honduras 52,96 D
Panama 54,72 D
Bolivia 54,90 D
Nicaragua 61,48 D
Rep. Dominicana 63,65 D
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Gréfica 2. Efecto de la inclusién del indicador sobre seguridad alimentaria en la nueva version del IRPA
2009. Se compara los resultados del indice sin incluir la variable DES (amarillo) e incorporandola (rayado).

Asimismo, al registrarse un cambio sustancial en
la escala de valores, se hace inevitable redefinir las
categorias de riesgo. Los rangos para cada catego-
ria de riesgo socioambiental quedan ahora defini-
dos por: Torelable (T), para aquellos valores de
IRPA que se encuentren entre 0 y 10; Amenaza (A)
entre 11 a 20; Critico (C) para valores entre 21 y 40;
y por ultimo Defalult Socioambiental (D), por en-
cima de 40.

Bajo estas nuevas categorias, hay siete paises que
se encuentran en situacion de default socioam-
biental, mientras que ninguno presenta una situa-
cién socioambiental tolerable. Los niveles de ries-
go alternativo mas bajo se encuentran en Costa
Rica, Argentina, Chile, Uruguay y México, aunque
todos responden a la categoria de amenaza. Le
siguen seis paises en una situacion critica

Consideraciones finales

En el marco de la crisis financiera global que esta-
116 en 2008, las calificadoras de riesgo sufrieron
severas criticas. Quedo en claro que no cumplieron
con eficacia su supuesto papel de evaluadores
independientes y externos de las condiciones de
repago, en tanto muchas de las compafias del
sector inmobiliario y financiero que recibian las

mejores calificaciones, terminaron en la quiebra. Se
registraron hechos insolitos, tales como empresas
en liquidacién que de todas maneras, a ojos de
esas calificadoras, seguian rotuladas con una triple
A. A medida que avanz6 la crisis desatada en 2008
quedd en evidencia que calificadoras como Moo-
dy's y Standard & Poor otorgaban altas calificacio-
nes a emprendimientos de elevadisimo riesgo, que
su rigurosidad técnica fue muy pobre, y que en
algunos casos ocultaban o manipulaban los datos
(por ejemplo, un reporte de Gretchen Morgenson
en el New York Times resume esta problematica;
reproducido en Clarin, B. Aires, 14 diciembre
2008).

Esa crisis claramente confirmé muchas de las criti-
cas de varios analistas, incluyendo los estudios
presentados por CLAES (por ejemplo los aportes
de Alberto Acosta, Margarita Florez y otros en
Gudynas, 2005a), sobre su falta de independencia.
En este sentido, puede decirse que es creciente el
consenso internacional sobre la necesidad de regu-
lar las agencias calificadoras de riesgo.

Pero a pesar de las alertas tempranas, las califica-
doras seguian teniendo enorme influencia hasta
hace muy poco tiempo. Por ejemplo, a mediados
de 2008, el presidente de Brasil, Lula da Silva,
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festejaba que su pais recibi6 el “grado inversor”
por Standard & Poor. A juicio de Lula, "Brasil pasé
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". Un afio des-
pués, en plena crisis econémica global, y en Brasil,
el presidente Lula es uno de los que reclaman re-
formular ese sistema e incluso ha indicado que
esas calificaciones deberian ser otorgadas por una
organizacién global creada por los propios gobier-
nos. En la misma linea, los gobiernos del Grupo de
los 20 (G 20) han reclamado a las calificadoras de
riesgo (y a los fondos de inversién especulativos)
que tengan “un cédigo de buenas précticas y se
evite el inaceptable conflicto de intereses”, hacien-
do clara alusion a que quienes pagan obtienen
buenas calificaciones en estas agencias.

El desplome de esas calificadoras y el nuevo con-
texto de la crisis global iniciado en 2008, hace ne-
cesario repensar el objetivo de los ejercicios de
evaluacion alternativas ensayados por CLAES. La
reconceptualizacion del papel del riesgo, y el ins-
trumento de determinar riesgos aceptables contra
los cuales comparar la situaciéon de los paises, debe
ser colocada en un nuevo marco de discusién so-
bre el desarrollo. En ese proceso, un indicador
como el IRPA contiene varias potencialidades: deja
en evidencia la fragilidad de las calificaciones con-
vencionales, ofrece una opcién més abarcadora,
pero ademas obliga a discutir cuales son los ries-
gos aceptables, y cudles son inaceptables, en forma
participativa y plural, y por lo tanto contribuye a
precisar las orientaciones en las estrategias de
desarrollo por una via democratica.

En efecto, a diferencia de las calificaciones conven-
cionales, el IRPA no tiene la pretension de ser un
indicador objetivo, preciso y que cubre todo el
espectro de aspectos claves. Por el contrario, los
resultados finales dependen de las variables con-
sideradas, y por lo tanto diferentes actores sociales
podran delimitar su propio conjunto de variables,
y sus particulares formas de concebir el riesgo
aceptable. El IRPA hace indispensable un proceso
de consulta e informacién publica, a diferencia de
los indicadores convencionales que estan en ma-
nos de empresas privadas y son opacos en su me-
todologia y composicién. El indicador alternativo
hace que la evaluacién del riesgo y su uso en la
toma de decisiones regresa a los actores sociales.

El presente anélisis también indica que la tenden-
cia general apunta a un deterioro creciente en
buena parte de los paises latinoamericanos. Los

bajos niveles en la suficiencia alimentaria superan
las mejorias de varios paises en algunos aspectos
ambientales y sociales, y explica el resultado final
donde prevalece la condiciéon de default socio
ambiental. Esto contrasta con la expansién econé-
mica vivida por varios paises latinoamericanos en
el 2008, y en especial por el aumento del volumen
y precios en las exportaciones de commodities. A
pesar de esa bonanza econdémica, el impacto del
deterioro social, alimentario y ambiental, ha conti-
nuado prevaleciendo.
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ANEXO 1

Fuente de datos para cada una de las variables utilizadas en el IRPA.

EXP: CEPAL (2008), ultimo dato disponible para el afio 2007 para todos los paises, excepto para Paraguay
(2006), Rep. Dominicana (2001), Venezuela (2006).

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

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

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

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

DING: CEPAL (2008), ultimo dato disponible nacional del segundo quintil para el afio 2007 para todos los
paises, excepto para Argentina (zona urbana, 2006); Chile (nacionales, 2006); Colombia (naciona-
les, 2005); El Salvador (nacionales, 2004); Guatemala (nacionales, 2006); México (nacionales,
2006); Nicaragua (nacionales, 2005); Peru (nacionales, 2003; y Uruguay (zona urbana, 2007).

LIB: Corporacion Latinobarémetro (2008). Con datos basados en entrevistas realizadas durante el periodo
setiembre-octubre del 2008.

APO: Freedom House (2008), ultimo dato disponible para el afio 2007.

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

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

DES: CEPAL (2008), ultimo dato disponible para el periodo 2002-2004.

ANEXO 2

Datos para IRPA 2009 por pais y por variable. Las variables se identifican como en el texto. Las fuentes de
datos se indican en el Anexo 1.

PAIS DEU | EXP | APR | EMI | GSO | TAL |[DING| LIB |APO|MATR| INT | DES [ IRPA
Argentina 4,2 1,8 -09 03| -04| 00| -08] 10| -04 -01| -0,8 5,0 15,67
Bolivia 2,7 27| 06| -0,7| 03] -0,1| -0,8] 20| -0,3 -0,1| -0,9| 45,0 54,90
Brasil 10,3 i1, -06| -04| -04| 01| -08/ 10| -05 -01| -0,8] 13,0 28,37
Chile 2,9 26| -09 03| 06| 00| -08] 00| -05 -0,2| -0,8 7,0 16,58
Colombia 7,9 14| 05| -06| -02| -0,1| -0,8] 20| -04 -02| -0,9| 250 38,85
Costa Rica 0,5 o4/ -06/ -05| -0,3] 00| -08] 00| -0, -0,3| -0,7 9,0 12,42
Ecuador 6,7 27| 05| -0,2| 0,8/ -0,1| -08] 20| -04 -02] -0,9]| 11,0 25,93
El Salvador 1,2 o8| -10|, -0,7| -06| -02| -08] 15| -05 -0,3] -0,9]| 21,0 27,98
Guatemala 0,5 15| 04| -07| -07| -0,3] -08| 25| -0,7 -0,3] -0,9| 43,0 50,93
Honduras 0,8 19| 06| -06| -05| -0,2| -09| 20| -06 -0,3] -1,0| 450 52,96
México 3,3 00| -09 04| -04| -01| -09| 15| -06 -0,2| -0,8 9,0 18,13
Nicaragua 0,7 26| -0,7| -08| -05| -0,2| -0,8] 20| -04 -0,3| -1,0| 53,0 61,48
Panaméa 3,4 26| -08|, -04| -04| -02| -08] 05| -04 -0,2| -0,9| 45,0 54,72
Paraguay 1,9 24| -09| -08| -05| 00| -08/ 20| -05 -0,3] -1,0| 29,0 38,47
Pera 5,6 25| 07| -06| -0,7] 01| -0,8] 15| -0,6 -0,1| -0,8] 23,0 35,77
R. Dominicana 0,7 16| -05| -02| -0,7| -0,1| -08] 10| -0,3 -02| -0,8| 57,0 63,65
Uruguay 8,8 18| -10| -04| -06|] 00| -0,8]| 0,0| -0,2 -0,1| -0,8 4,0 17,57
Venezuela 1,3 2,7 0,4 1,3| 05| -0, -0,8] 3,0/ -0,2 -0,2| -0,9| 35,0| 45,50

Pais de
Riesgo 3,96 25 50 29 | 143 | 98 40 1 100 98 900 | 0,5
Aceptable
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