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INDICADORES DE VULNERABILIDAD MACROECONOMICA PARA LA COMUNIDAD ANDINA

(INCLUYE COMENTARIOS DE COLOMBIA, ECUADOR Y PERÚ)
INDICADORES DE VULNERABILIDAD MACROECÓNOMICA PARA LA COMUNIDAD ANDINA

1.  ANTECEDENTES

El proceso de convergencia macroeconómica se inició a comienzos de los años noventa, cuando el Consejo Presidencial Andino instruyó a los Ministros de Economía, a los Presidentes de los Bancos Centrales y a los responsables de los Organismos de Planeación Económica, a desarrollar un programa de trabajo para sentar las bases de una armonización gradual de las políticas cambiarias, monetarias y fiscales, que consolide el proceso de integración y estabilidad macroeconómica de los Países Miembros. 

Los países y la Secretaría General de la Comunidad Andina asumieron ese reto y definieron una serie de metas que se deberían cumplir gradualmente. En la coyuntura en la que se definieron esos objetivos macroeconómicos, los Países Miembros acordaron que deberían seguirse reglas de comportamiento precisas, coincidentes con el propósito de sostenibilidad macroeconómica.

En la V Reunión del Consejo Asesor
, se definieron metas claves para el control del crecimiento del índice de precios, vale decir de la tasa de inflación, que no debería ser mayor a cifras de un digito anual.  Con respecto a la cuentas públicas, se estimó que el resultado del Sector Público no Financiero, debería ser no superior al 3% del PIB, en las condiciones más adversas; asimismo, el nivel de endeudamiento público global no debería sobrepasar el 50% del PIB. 

En esta misma reunión se formaliza el  Grupo Técnico Permanente (GTP)
, con el  objetivo principal de realizar el seguimiento de las metas de convergencia en materias de inflación y fiscal. El GTP tomará como referencia para sus análisis los Programas de  Acciones de Convergencia que los países presentarán en el tercer trimestre de cada año (Decisión 543), en donde especificarán los supuestos macroeconómicos y las políticas  económicas que planean ejecutar en el siguiente año

El monitoreo de este proceso se ha ampliado sucesivamente, de tal manera que actualmente adopta el nombre de Mecanismo Andino de Convergencia Macroeconómica.  Este mecanismo, adicionalmente a los PAC, cuenta con los Informes de Seguimiento que evalúan el grado de cumplimiento de las metas de convergencia macroeconómica y reafirman el principio de transparencia con el que debe operar el proceso de armonización. Estos Informes son presentados por el GTP, en marzo de cada año en un Seminario anual.  Asimismo, se suma a este mecanismo la Opinión de Economistas del Sector No Oficial que evalúa los Informes de Seguimiento elaborados por el GTP así como propone cambios y prioriza, bajo su enfoque, determinados aspectos a ser considerados.  Finalmente, este trabajo que realiza el GTP anualmente es publicado y difundido por la Secretaría General
.

Desde el año 2002, este mecanismo se apoya en la Red de Diálogo Macroeconómico – REDIMA, proyecto que coordina la CEPAL con el financiamiento de la Unión Europea, constituyendo quizá una experiencia única, proyectada ya hacia el MERCOSUR y Centroamérica. Asimismo se cuenta con el apoyo técnico y financiero del FLAR en particular en la realización del  Seminario Anual.

Este mecanismo de seguimiento de las metas ha contribuido a generar confianza en los programas y en el manejo económico en cada uno de los países así como en apoyar el logro de las metas de convergencia e identificar indicadores de alerta, a fin de sostener los procesos de crecimiento económico a largo plazo.

2. JUSTIFICACIÓN

En el último quinquenio, los países de la Comunidad Andina se han visto favorecidos por la coyuntura internacional, caracterizada por el dinamismo de las economías asiáticas, la mejora en el desempeño de los países industrializados y, sobre todo, por la creciente demanda externa de bienes primarios.

Por séptimo año consecutivo los países andinos, en su conjunto, registraron un importante crecimiento real del Producto Interno Bruto (PIB), cuya tasa de expansión anual llegó a su valor máximo en el año 2006 (5,9%). Como muestran los gráficos siguientes, este dinamismo de la actividad económica también fue el reflejo de las ganancias derivadas del continuo aumento de los precios del petróleo, metales y minerales, de los cuales los países andinos son exportadores netos. Al respecto, el índice de términos de intercambio confirma lo señalado: en el año 2006, este indicador (base 2000=100) llegó a 130,2
.

Dicho contexto ha fortalecido significativamente los resultados fiscales en varios países de la región, en particular por el buen comportamiento de los productos básicos exportados por los países andinos. Todos los países andinos -salvo Bolivia, en el caso de la deuda pública-, cumplieron satisfactoriamente las metas de convergencia establecidas a nivel subregional respecto a la inflación, el déficit fiscal y la deuda pública.
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*Cifras preliminares.

Fuente: Cifras oficiales remitidas por los países y la CEPAL.

Bolivia registró una inflación acumulada, a diciembre de 2006, de 4,95%, mientras que Colombia alcanzó una tasa de 4,48%. Ecuador, que ha cumplido la meta establecida a partir del año 2002; y, Perú, que ha tenido resultados positivos, registraron tasas anuales de 2,87% y 1,14%, respectivamente.
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Fuente: Cifras oficiales remitidas por los países. Programa de Acciones de Convergencia (Decisión 543).

En cuanto a la posición del Sector Público No Financiero (SPNF), Bolivia registró un superávit histórico de 5,1% del PIB, debido a la política de nacionalización de sectores estratégicos; al incremento más que proporcional de los ingresos sobre los gastos; al aumento en los precios de los hidrocarburos; y, a la mejora en la eficiencia de la administración tributaria. Un resultado favorable se observó también en Ecuador que, gracias a las mayores recaudaciones debido a los ingresos petroleros. Perú pasó de un déficit de 0,3% del PIB en 2005 a un superávit de 2,1% del PIB en 2006,, por su parte Colombia aumentó su déficit a 1% del PIB (0,3% en el año 2005) debido principalmente a una disminución en el balance del sector descentralizado causada por una mayor inversión de los gobiernos regionales y locales.
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*Cifras preliminares.

Fuente: Cifras oficiales remitidas por los países. Programa de Acciones de Convergencia (Decisión 543).

Con relación al endeudamiento público, Ecuador alcanzó la cifra más baja en la subregión a diciembre de 2006 (25% del PIB), seguido de Colombia (31% del PIB). La deuda pública de Perú, de su lado, representó el 32,7% del PIB; finalmente, la deuda pública consolidada de Bolivia representó un 55,9% del PIB, cifra que revela un esfuerzo de acercamiento al límite comunitario establecido.
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Fuente: Cifras oficiales remitidas por los países. Programa de Acciones de Convergencia (Decisión 543).

Un elemento a destacar para Bolivia, Ecuador y Perú es la importancia en sus ingresos fiscales de los ingresos provenientes de la exportación de productos básicos, los cuales están atravesando por una coyuntura muy favorable en términos de precios, por la fuerte demanda mundial, en especial motivada por China Numerosos estudios han mostrado, sin embargo, que los precios de los productos básicos han registrado importantes ciclos, por lo cual en condiciones donde aumentos en los ingresos no se traduzcan en mayor ahorro público, puede aumentar la vulnerabilidad fiscal frente a reversiones potenciales de las favorables condiciones externas. Además, los niveles de deuda pública en los países de la región aún se mantienen altos si tomamos como referencia lo expresado por el FMI en uno de sus estudios de sostenibilidad, en dónde define como sostenible un nivel de deuda que no supere el rango de entre 25 - 30% del PIB
. Sin embargo, existen autores como Ter-Minassian (2004) que definen la sostenibilidad de la deuda como probabilística debido a que  la dinámica implícita en ella depende de eventos fiscales y macroeconómicos inciertos lo cual indicaría la necesidad de generar mayor ahorro público en tiempos de bonanza a fin de generar mayores grados de libertad para hacer frente a potenciales caídas en los precios de los productos básicos y desaceleración en el crecimiento económico.
En este sentido los países cuentan con fondos anticíclicos en donde se depositan los recursos excedentes en épocas de bonanza económica (cuando existe superávit fiscal) y que pueden ser utilizados cuando se presente una desaceleración económica que conlleve a una reducción de los ingresos públicos.

Al respecto, en el Informe de Seguimiento de Perú del año 2006 se hace hincapié en la necesidad de contar con políticas contracíclicas que permitan generar, en etapas de auge, los mecanismos de defensa que permitan atenuar potenciales crisis durante  las etapas de depresión. Para ello, se creó el Fondo de Estabilización Fiscal (FEF) como instrumento de política fiscal que contribuya a la estabilización de la economía.
La coyuntura internacional favorable podría revertirse por lo que, es recomendable reforzar el monitoreo de la vulnerabilidad fiscal, estableciendo indicadores claves para detectar riesgos futuros sobre el desempeño macroeconómico de los países. El potencial descenso de los precios de los commodities debido a su comportamiento cíclico, podría afectar fuertemente nuestras economías ya que existe una alta dependencia de la evolución de los mismos. En este sentido, podría resultar necesario complementar las actuales metas de convergencia, incorporando un marco de alerta –de referencia común-, que permitiría la oportuna definición de políticas contracíclicas.
Al respecto, el GTP consideró oportuno iniciar un análisis de Indicadores de Vulnerabilidad Macroeconómica, a raíz de los  resultados positivos de la evolución económica que registran los Países Andinos en materia de inflación, crecimiento y control del gasto fiscal, destacados en el último Seminario  realizado en marzo del presente año Asimismo, en su IX reunión realizada en Junio de 2007, el GTP dejó explícito trabajar en un proyecto de Decisión de Indicadores de Vulnerabilidad Macroeconómica.  

Los Informes de Seguimiento de Perú y Colombia correspondientes al año 2006, ya incorporan el análisis de indicadores de vulnerabilidad fiscal y de solvencia externa.  Así también los representantes os países andinos en las reuniones de REDIMA y GTP realizadas en junio de 2007 analizaron varios indicadores y temas de particular interés para sus economías que se detallan a continuación.

“En el caso de Colombia, en el informe de Seguimiento se hace un análisis de la evolución de estos indicadores de riesgo a través de los informes de las calificadoras Standard & Poors y Fitch Ratings. Estos informes muestran, en conjunto, una disminución en el riesgo de Colombia.  En la reunión de Junio, antes mencionada, el Banco de la República realizó un ejercicio de vulnerabilidad de la deuda, frente a choques en las variables  más influyentes en las finanzas públicas  en las tasas de Interés, crecimiento económico, tipo de cambio y cambio fiscal”.
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Además de ello se resaltan los resultados obtenidos del ejercicio de sostenibilidad ante choques externos realizado por el Ministerio de Hacienda
y Crédito Público. En dicho estudio destáca el incremento del valor del balance primario el cual pasó de un déficit de 1,2% del PIB en 1999 a un superávit de 1,4% del PIB en promedio entre 2000 y 2002, y de 3,5% del PIB en promedio entre 2003 y 2007. Con ello la deuda neta del SPNF como proporción del PIB ha decrecido de manera sostenida, revirtiendo la  tendencia negativa pasando de un 47,9% en el 2002 a un 31,2 en 2006.
Colombia también resalta la necesidad de contar con información sobre la deuda total y los pasivos contingentes
, destacando la importancia que pueden tener los pasivos contingentes de los gobiernos y los bancos centrales al evaluar la situación macroeconómica y la sostenibilidad fiscal.  En el ámbito internacional, los países han incluido en sus análisis fiscales algunos pasivos contingentes con el fin de entender y contextualizar los riesgos a los que está expuesto cada país, en particular aquellos pasivos contingentes de mayor transparencia, como son las garantías estatales a proyectos de infraestructura realizados bajo la modalidad Participación Público-Privada.

En el caso de Perú, en el Informe de Seguimiento del 2006 presentan indicadores de vulnerabilidad de su economía que muestran que existe una mejoría progresiva de solvencia internacional, en particular indicadores de deuda externa.

Perú
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2003

2004

2005

2006

2007*

2008*

Reservas Internacionales Netas (RIN,US$ millones)

10 194

12 631

14 097

17 275

19 075

19 575

RIN / Obligaciones externas de corto plazo (# de veces)

2,1

2,2

2,8

3,2

3,3

3,6

Deuda externa total / Exportaciones de bienes y servicios

273,8

230,7

157,7

108,1

96,9

89,4

Deuda externa total / PBI

48,1

44,8

36,1

30,4

25,9

22,1

Deuda pública total / PBI

47,5

44,4

37,7

32,7

29,7

27,5

Servicio deuda externa / Exportaciones de bienes y servicios

29,9

28,2

25,2

13,7

14,7

15,6

1/ En porcentaje salvo indicación contraria


Para los casos de Bolivia y Ecuador, a pesar que no presentan en los Informes de Seguimiento indicadores relacionados a la vulnerabilidad fiscal y externa, en las reuniones técnicas han analizado la sostenibilidad de la deuda pública total.  

Como se demuestra en el gráfico, la deuda pública de Ecuador ha venido disminuyendo a raíz de la renegociación de la deuda interna (1999) y externa (2000) y del sostenido crecimiento de la economía a partir de 2000.
En diciembre de 2005 el Ecuador reingresó al mercado de capitales a través de la emisión de bonos por USD 650 millones a 10 años de plazo, con un rendimiento de 10.75% y cupón de 9.375%. posteriormente, en mayo de 2006 se realizó una recompra parcial de bonos Global 2012 por USD 740 millones, los cuales dentro de la composición de la deuda externa, constituyen los más onerosos pues devengan intereses a tasa fija del 12%.
Por otro lado Bolivia, en el informe de seguimiento del año 2006 hace referencia a la calificación otorgada por Fitch Ratings para el riesgo país con perspectivas negativas.  Para el efecto, se han hecho varios avances con mejoras en el sector fiscal, nivel de endeudamientos  y otros indicadores que reflejan una mejor situación para confrontar choques adversos.

Ecuador
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Fuente: Presentación de Ecuador para la V reunión de REDIMA, junio 2007

3. POSIBLES INDICADORES DE VULNERABILIDAD MACROECONÓMICA DE LA COMUNIDAD ANDINA

3.1 Objetivos 

· Buscar la sostenibilidad fiscal y externa de los Países Miembros de la Comunidad Andina en el corto y mediano plazo. La evaluación y seguimiento de los Indicadores de vulnerabilidad permitirían advertir y/o prever al sector público, privado y a la sociedad civil, de futuros deterioros de las condiciones de mercado que puedan afectar la situación fiscal y externa de los países.

· Consolidar y armonizar indicadores de vulnerabilidad fiscal y externa a nivel de los Países Miembros. La validez y la eficacia de estos radica en que constituyen indicadores  de vulnerabilidad potencial, que se basa en la evolución de variables económicas factibles de seguimiento y medición, mas no tienen la capacidad de pronosticar la vulnerabilidad real.

3.2 Beneficios Esperados de los Indicadores

· Fortalecer el monitoreo continuo de la vulnerabilidad macroeconómica en los países de la región por parte de las instituciones miembro del Consejo Asesor, contribuyendo así a la adopción de medidas preventivas frente a deterioros del contexto macroeconómico.

· Contribuir a la transparencia en la conducta de la política pública de cara al sector privado y la sociedad civil, contribuyendo así a anclar las expectativas de los agentes. En particular, los indicadores podrían fortalecer las señales enviadas por el sector público al sector privado y la sociedad civil acerca de la sostenibilidad de la política fiscal. 

· Facilitar el análisis, monitoreo y seguimiento macroeconómico a nivel regional, al propender a la armonización de los indicadores a nivel regional. 

3.3 Compromisos a adoptar por los Países

· Analizar y aprobar los Indicadores a ser adoptados por cada país.

· Designar a un funcionario responsable de proveer los datos necesarios para el monitoreo de los indicadores a  la Secretaría General de la CAN.

· Presentar los Indicadores de Vulnerabilidad actualizados al menos dos veces al año, al momento de presentar los Programas de Acción de Convergencia y de sus correspondientes Informes de Seguimiento. 

· Apoyar la difusión pública de dichos Indicadores.

3.4 Aproximación teórica 

Según el Fondo Monetario Internacional
 los Indicadores de Vulnerabilidad abarcan el sector público, el sector financiero, los hogares y las empresas. El FMI los clasifica de la siguiente manera:

· Indicadores sobre Deuda Externa e Interna

Son aquellos indicadores que incluyen los perfiles de vencimiento, calendarios de reembolso, sensibilidad a las tasas de interés y composición de la deuda en moneda extranjera. Relacionados con las exportaciones permiten evaluar la evolución de la deuda y la capacidad de reembolso.

· Indicadores sobre la suficiencia de las reservas

Aquellos indicadores que permiten evaluar la capacidad de un país para evitar las crisis de liquidez, sobretodo si los países están inmersos en los mercados de capital.

· Indicadores de Solidez financiera

Son indicadores que abarcan la capitalización de las instituciones financieras, la calidad de los activos, la rentabilidad, la liquidez y la expansión crediticia. Se utilizan para medir la exposición del sistema financiero al riesgo de mercado por fluctuaciones de, por ejemplo, la tasa de interés y los tipos de cambio.

· Indicadores del sector empresarial

Son indicadores que evalúan el potencial impacto de variaciones de la tasa de interés y del tipo de cambio sobre  la composición del portafolio de las empresas, en particular de los créditos que contraen en el sistema financiero.

La literatura agrupa en dos grandes bloques el tema de los indicadores: los indicadores de vulnerabilidad fiscal y los indicadores de vulnerabilidad externa.

Indicadores de Vulnerabilidad Fiscal

La vulnerabilidad fiscal se refiere al grado de exposición de la política fiscal de un país a factores económicos, políticos y sociales que pueden comprometer el logro de sus objetivos. 

Con el propósito de cuantificar dicho grado de vulnerabilidad, la literatura económica presenta una serie de indicadores de sostenibilidad especialmente enfocados a la  meta de déficit, deuda pública total y deuda pública interna de los países, los cuales permiten calcular su vulnerabilidad frente a cambios esperados y no esperados de su entorno, lo que a su vez permite evaluar la solidez de la economía en general.

Procurar la sostenibilidad de la deuda pública forma parte de la estrategia diseñada para mejorar la administración de las finanzas públicas y fortalecer la economía ante cualquier situación  internacional adversa.

En términos de objetivos de la política de endeudamiento se destacan tres puntos fundamentales
 :

· Reducir la carga de la deuda.

· Reducir la exposición a riesgos de mercado.

· Establecer estrategias de Administración de pasivos, incrementando la vida media y duración del portafolio de la deuda.

Para ello se han desarrollado dos grandes enfoques. El primero basado en el clásico indicador de sostenibilidad intertemporal desarrollado por Blanchard
 que incorpora dos tasas de interés, tanto para la deuda externa como interna, además de la tasa de crecimiento del PIB real, Superávit Primario, Tasa de devaluación, etc.

Dicho indicador  es modelizado bajo supuestos alternativos  que pueden afectar el desempeño de la política fiscal como, por ejemplo, mayores tasas de interés, menor crecimiento del producto, devaluación pronunciada de la moneda , entre otros.

El segundo enfoque, de carácter estocástico, es el conocido modelo VaR (Value at Risk) que proyecta la futura distribución del ratio deuda sobre PBI para un determinado número de años  mediante la simulación de las variables que influyen en su comportamiento. Dicho análisis permite estimar la probabilidad de que la deuda pública alcance un valor extremadamente alto, con la finalidad de deducir el grado de sostenibilidad de la deuda pública futura.

Indicadores de Vulnerabilidad Externa

Son aquellos indicadores que permiten evaluar la capacidad de respuesta de la economía de un país  ante choques externos y/o cambios  en las condiciones de financiamiento proveniente del extranjero. Están referidos a variables como la Deuda Externa, tanto de corto como de largo plazo, Reservas Internacionales, los flujos de exportaciones e importaciones, etc.

Como parte del análisis de la vulnerabilidad externa y en el contexto de la deuda explícita contraída por los países, se presta especial atención a los llamados pasivos contingentes
 :

· Los pasivos contingentes 

Son obligaciones que tienen su origen en hechos específicos e independientes que pueden ocurrir o no. Estos pasivos pueden ser explícitos o implícitos. Los primeros son reconocidos por un Estado por ley o contrato y su obligación se hace efectiva si se cumplen o no ciertas condiciones. Los segundos pueden ser reconocidos siempre y cuando el costo de no asumirlos sea inaceptablemente  alto.

Se sigue la siguiente regla de sostenibilidad fiscal :

▲d=-bp+(r-g)*d

Donde el saldo actual de la deuda explicita más la deuda contingente del gobierno debe ser igual al valor presente descontado de los superávit primarios, es decir, lo que se busca es vincular la dinámica de la deuda, incluidos los pasivos contingentes, con el Superávit Primario. Como sugiere Ortega: 

“La importancia de analizar los pasivos contingentes radica en que aunque éstos no son parte de la deuda contraída explícitamente, pueden incrementar potencialmente el valor de la deuda en forma significativa en el futuro, con el consecuente impacto sobre el desempeño fiscal”.

3.5  Consideraciones generales para la selección de Indicadores de Vulnerabilidad Macroeconómica para la Comunidad Andina

· Los indicadores a implementarse deberían ser lo más sencillos posibles No obstante, la simplicidad que se busca no debe contraponerse a la capacidad de los indicadores para mostrar las vulnerabilidades que se quieren prevenir para lograr el objetivo de mantener la sostenibilidad fiscal y externa.
· Se debe precisar la cobertura de cada una de las variables a utilizar con el fin de lograr homogeneidad en los indicadores que permita realizar un mejor análisis.

· Buscar la mayor comparabilidad y factibilidad de seguimiento y medición posible entre los indicadores a incluir por cada uno de los países. Estos indicadores deberían monitorearse dos veces al año.  Debe asignarse algún tipo de prioridad a los indicadores seleccionados de vulnerabilidad macroeconómica, identificando cuales sería los indicadores principales que siempre deben estar presentes en los informes de los países andinos, y cuáles serían adicionales. 

· Los indicadores de vulnerabilidad macroeconómica no deberían ser ni demasiado numerosos ni demasiado complejos.
· Fijar metas claves a corto plazo sobre los indicadores para trabajar en la reducción de nuestra vulnerabilidad fiscal y externa.
3.6 Consideraciones particulares para la selección de Indicadores de Vulnerabilidad Macroeconómica para la Comunidad Andina

La selección de indicadores de vulnerabilidad macroeconómica deben tomar en cuenta las particularidades propias de las economías andinas, por lo que a continuación se detalla aspectos relevantes a ser considerados en su análisis:

· Incluir en el análisis estudios de sostenibilidad fiscal, en el caso de los países que contaran con ellos.

· Incluir el resultado primario de las cuentas fiscales, la deuda de gobiernos seccionales, y la medición de los pasivos contingentes.
· Incluir el análisis de indicadores financieros.  

· Se debe tomar en cuenta la perspectiva temporal, es decir, debe incorporarse la dinámica intertemporal de las variables involucradas en el análisis. Para ello, es importante considerar el saldo primario umbral como criterio general que mantenga un saldo presupuestario cercano o superior al equilibrio, que estabilice la deuda en el tiempo. Este indicador sintetiza el nivel de deuda, tasas de interés, la posición externa y la cuenta corriente.
· En el caso de Ecuador , las relaciones de vulnerabilidad propuestos que hacen  referencia  a la Reserva Monetaria Internacional y al agregado M2 no constituyen buenos indicadores, en la medida en que, dado el esquema de dolarización vigente, la Reserva Internacional de Libre Disponibilidad – RILD - difiere del concepto de Reserva Internacional Neta, pues comprende los depósitos del Sector Público No Financiero en el Banco Central del Ecuador, depósitos y obligaciones del sistema bancario (reservas bancarias), títulos del Tesoro Nacional, entre otros, recursos que son exigibles por parte de los respectivos sectores. 
En este sentido, es necesario que se consideren otros indicadores que reflejen la vulnerabilidad de la economía ecuatoriana, sobretodo al ser altamente dependiente de los ingresos petroleros, tanto en el sector fiscal como en el sector externo.

· Incluir un indicador que permita analizar el superávit fiscal en contexto de altos gastos fiscales.  También debería incluirse  el tema del financiamiento  vía deuda interna y su distribución  para fines fiscales y /o monetarios. 

· Analizar el comportamiento del indicador Deuda Total/PIB ante fluctuaciones del tipo de cambio y la composición de moneda de la deuda pública.

3.7 Algunos indicadores sugeridos por la literatura

Indicadores de Vulnerabilidad Fiscal

1. Balance fiscal estructural (total y primario)
Frecuentemente en la literatura económica este indicador calcula el balance fiscal (total y primario) aislando el efecto del ciclo económico tanto sobre los ingresos como sobre los gastos. Para esto se requiere descontar de los ingresos aquella parte que se considera extraordinaria o transitoria como resultado de un crecimiento de la economía superior a su tendencia de largo plazo, o de un nivel de precios de bienes básicos superior a su promedio de largo plazo. Del mismo modo, habría que corregir los gastos si ellos son artificialmente bajos, bien sea por la presencia de tasas de interés anormalmente bajas que abaratan el pago de intereses, o por una tasa de cambio muy apreciada que aligera el pago de intereses sobre la deuda externa.
Puede también darse el caso de tener gastos transitorios como el gasto pensional  en el caso colombiano. Este gasto tuvo que ser asumido el Gobierno Nacional debido al agotamiento de las reservas del ISS y aunque aumentará en los próximos años, descenderá a partir de 2014. En cualquier caso, aún si esta corrección sólo se hace sobre los ingresos, ello permitiría una evaluación más veraz de la verdadera situación fiscal de un país, aunque definitivamente sería más completa si tiene en cuenta especificidades como la comentada para el caso colombiano. De la misma manera, otros aspectos metodológicos, como el nivel de Gobierno que debe producirse el indicador (Gobierno Nacional Central o Sector Público Consolidado) y la metodología para descomponer las series en sus componenentes transitorio y permanente, serían temas a discutir para lograr mediciones comparables.
2. Deuda pública total, incluyendo pasivos contingentes
La Deuda Pública Total se refiere a la Deuda del Sector Público Consolidaddo, es decir, la Deuda del SPNF más la deuda de los bancos centrales y otras instituciones financieras. Dicho indicador constituye una de las tres metas comunitarias acordadas en la V Reunión del Consejo Asesor de junio de 2001. Los Países Miembros reportan dichas metas en sus Programa de Acciones de Convergencia (PAC).
Los pasivos contingentes pueden llegar a ser un componente importante de la deuda, los cuales se crean a través de las garantías otorgadas a los concesionarios de obras públicas, como también a través de garantías de los gobiernos centrales a la deuda de entidades descentralizadas o gobiernos subnacionales.
3. Deuda pública total / PIB

Relaciona los montos de la deuda pública total, tanto interna como externa, contraídas hasta un periodo dado con una variable de flujo monetario  como es la producción de bienes y servicios de un país en un año dado.

4. Servicio de la deuda pública / Ingreso por exportaciones de bienes y servicios

Relaciona la cantidad de dinero que realmente desembolsa un país  anualmente por concepto de amortizaciones e intereses de su deuda  con el monto proveniente de los ingresos por  las exportaciones de dicho país. Se sugiere que únicamente se tome en cuenta las exportaciones de bienes, debido a que las exportaciones de servicios son trimestrales y su publicación es lenta. Además, las economías de la CAN no son exportadoras intensivas de servicios. 
5. Deuda pública en divisa extranjera / deuda pública total

Expresa la proporción de la deuda contraída en moneda extranjera  sobre la deuda total con la intención de saber cuanto de la deuda de un país está sujeta a fluctuaciones de tipo de cambio, lo que en un sentido amplio varía el monto de la deuda expresada en moneda nacional. 
6. Ingresos Tributarios / PIB
Mide el grado de Presión Tributaria de un País, es decir, la participación de los ingresos provenientes de la tributación en relación a su Producto.
Debería considerarse además de la presión tributaria, indicadores que reflejen la dependencia de los ingresos tributarios a los precios internacionales de las materias primas principalmente en países como el Perú con altos niveles de exportación de minerales y que debido al incremento de los precios internacionales de los minerales presentado en los últimos años (2006-2007) han incrementado considerablemente su recaudación tributaria. Se podrían considerar los siguientes ratios:
· Recaudación tributaria sector minería / Recaudación tributaria total

· Recaudación tributaria sector hidrocarburos / Recaudación tributaria total

Se podría acotar aún más si solo se considera recaudación por impuesto a la renta que viene a ser la recaudación relevante de estos sectores. 
7. Deuda Pública y de la deuda con garantía gubernamental / PIB

Relaciona el monto de la deuda pública y de la deuda contraída con garantía gubernamental, entendida como la deuda emitida por un país que tiene como aval al Estado con el PIB. La deuda con garantía gubernamental es aquella que el Estado avala en favor de préstamos contraídos por niveles inferiores de gobierno y/o entidades del sector público. También constituyen un tipo de pasivo contingente (Obligación si ocurre un hecho determinado).
8. Servicio de la deuda pública / Ingresos del gobierno central 

9. Promedio de los plazos de vencimiento y duración de la Deuda Pública.
Indicadores de Vulnerabilidad externa
La relevancia de los indicadores está en función del tipo de shock externo (recesión mundial, baja de precios de commodities de exportación, aumento de tasas de interés internacional, volatilidad de tipo de cambio, etc.). Asimismo, se debe tomar en cuenta los distintos grados de exposición de las economías de la CAN. En ese sentido, por ejemplo si se trata de analizar el impacto de una caída de los precios de los commodities a través de la deuda pública/pbi podría no verse de inmediato este impacto, dado que dependerá de como reaccione el gobierno ante sus menores ingresos.

1. Deuda externa total a corto plazo / PIB

Obligaciones de corto plazo con Organismos multilaterales internacionales y/o créditos comerciales contraídos con la banca de algún otro país, emisión de bonos, títulos, papeles, etc. relacionados con el monto del PIB en un año dado. Es muy parecido al de deuda pública sin embargo solo se especializa en deuda externa e incluye la deuda del sector privado. Es un buen indicador estándar de vulnerabilidad de mediano plazo.
2. Deuda Externa total / PIB
3. Deuda Externa total / Ingreso por exportaciones de bienes y servicios

Obligaciones de corto plazo con Organismos multilaterales internacionales  y/o créditos comerciales contraídos con la banca de algún otro país, emisión de bonos, títulos, papeles, etc. relacionado con el monto proveniente de los ingresos por las exportaciones de bienes y servicios dicho país. Probabilidad de enfrentar  dificultades en su capacidad de pago de la deuda cuando enfrente choques externos.
4. Servicio de la deuda externa total / Ingreso por exportaciones de bienes y servicios

Relaciona la cantidad de dinero que desembolsa un país  anualmente por concepto de amortizaciones e intereses de su deuda externa   con el monto proveniente de los ingresos por  las exportaciones  de bienes y servicios de dicho país.

5. Servicio de la Deuda Externa Total / Ingresos por importaciones de bienes y servicios
6. Indicador con datos trimestrales que permiten observar futuros desequilibrios de divisas.
7. Servicio de la Deuda / Ingresos en Cuenta Corriente

Mide el costo, la estructura de maduración y el saldo de deuda en términos de ingresos corrientes.
8. Deuda Externa Total / RIN

Permite fijar un límite  para el tamaño de la deuda externa de un país en función de su acumulación de Reservas Internacionales.

9. Deuda Externa de corto plazo / Deuda Externa Total


Refleja el grado de riesgo en la composición de la deuda asociado a la madurez y vencimiento de los papeles de la deuda.

10.  Deuda Externa en divisas extranjeras / Deuda Externa total
Expresa la proporción de la deuda externa contraída en moneda extranjera  sobre la deuda externa  total con la intención de saber cuánto de la deuda de un país está sujeto a fluctuaciones de tipo de cambio lo que en un sentido amplio varía el monto de la deuda expresada en moneda nacional
11.  Reservas Internacionales / Deuda Externa total a corto plazo

Este indicador pretende evaluar la idoneidad de la estructura de pagos de la deuda externa para evitar problemas futuros de liquidez.

12.  Reservas Internacionales /  Saldo de la Cuenta Corriente
13.  Reservas Internacionales / Ingresos por importaciones de bienes y servicios
Este indicador mide la capacidad de un país de seguir importando por algún tiempo si se le cortara el acceso a mercados de capitales (reservas expresadas en meses de importaciones).  Hay que tomar en consideración que en una economía que crece y con flotación cambiaria, este ratio puede bajar sin que ello implique una mayor vulnerabilidad externa.
14.  Reservas Internacionales / M2
Este indicador predice el riesgo de fuga de capitales, evitando grandes brechas entre los activos líquidos (Reservas Internacionales) y los pasivos líquidos (M2).
El agregado M2 puede definirse como la oferta amplia de un país (que incluye monedas en circulación, depósitos a la vista y depósitos de ahorro).
15.  Reservas Internacionales  / Montos de la Deuda Pública interna y externa con vencimiento en un año

Este ratio mide la capacidad de la economía para operar si se le suspende el financiamiento externo. Se refiere a la deuda de corto plazo contratada a un año.
16.  Saldo de la Cuenta Corriente / PIB
Indicador de mediano plazo que muestra como afecta el shock externo al ingreso de divisas.
17. Cuenta corriente subyacente.

De manera similar al balance fiscal estructural, este cálculo de la cuenta corriente subyacente aísla los efectos del ciclo económico del producto y de precios externos sobre la cuenta corriente, permitiendo observar de manera más confiable la verdadera posición externa de un país. Se evitaría de esta forma caer en el error de creer que un cierto superávit de cuenta corriente indica una situación saludable de una economía, si lo único que lo está generando es un incremento transitorio de los precios de sus principales productos de exportación (ej. Petróleo; carbón; cobre). 
18.  Vulnerabilidad Externa (Deuda externa de Corto Plazo + Deuda Externa de Largo Plazo +Dep.  a un año de los no residentes) / RIN

Mide la disponibilidad inmediata de recursos de un país para hacer frente al repago total de la deuda.Para Colombia los no residentes no están autorizados a efectuar depósitos en el sistema financiero. En su lugar, los no residentes sí pueden hacer inversiones de portafolio en el país (acciones, títulos de deuda, etc), que consideramos que constituyen una vulnerabilidad externa importante. Por esto, el indicador a calcular podría ser: (Deuda externa de corto plazo + Deuda externa de largo plazo + Inversión de portafolio)/ RIN.

19.  Reservas internaciones/ Promedio de importaciones últimos 12 meses.

Indicador del número de meses de importaciones equivalentes a las reservas internacionales. Este sería un indicador estándar de vulnerabilidad externa de corto plazo, dado que un shock externo afecta el ingreso de divisas y el impacto se vería de inmediato en este indicador.

* * * *
� SG/CAMHBC/V/ACTA, Quinta Reunión del Consejo Asesor de Ministros de Hacienda o Finanzas, Bancos Centrales y Responsables de Planeación Económica de la Comunidad Andina realizada el 21 de junio de 2001 en Caracas, Venezuela.


� Conformado por un delegado  de cada institución partícipe del Consejo Asesor y por un delegado de la Secretaría General de la Comunidad Andina, el FLAR y la CAF.


� Se han publicado los Informes de Seguimiento correspondiente a los años  2003, 2004, 2005 y 2006.


� Estos resultados positivos de la evolución económica que registraban los Países Andinos en materia de inflación, crecimiento y control del gasto fiscal, se destacaron en el último Seminario  realizado en marzo del presente año.


� En “ La sostenibilidad de la deuda pública”, Revista de la CEPAL, Diciembre de 2004.


� Marco Fiscal de Mediano Plazo, Ministerio de Hacienda y Crédito Público, Junio de 2007.


� Los pasivos contingentes no constituyen deuda explícita pero pueden incrementar potencialmente el valor de la deuda en forma significativa en el futuro, con el consecuente impacto en el desempeño fiscal.  Por ejemplo, garantías del Estado para la deuda y obligaciones no soberanas, préstamos de diversos tipos, garantías comerciales y cambiarias, sistema de seguros del Estado, entre otros.


� Indicadores de Vulnerabilidad, Fondo Monetario Internacional, Ficha Técnica, Abril 2003


� Marco Macroeconómico Multianual 2008-2010, Ministerio de Economía y Finanzas del Perú


� Blanchard, Olivier, “Suggestions for new set of fiscal indicators”, OECD, 1990.


� Vulnerabilidad Fiscal y Pasivos Contingentes. Efraín Ortega, Subdirección de Riesgo, Ministerio de   Hacienda de Colombia. Quinta Reunión del REDIMA CAN. Junio 2007


� Las consideraciones generales y particulares fueron contribuciones del Grupo Técnico Permanente en su X Reunión realizada en la sede de la CEPAL el 1 de noviembre de 2007.  En esta reunión también participaron funcionarios de la Comisión Europea, CEPAL, FLAR, CAF y consultores del proyecto REDIMA CAN.
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