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Un entorno mas volatil hace mas dificil la gestidn fiscal
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¢ La discusién fiscal ya no es solo sobre
sostenibilidad, sino sobre capacidad de respuesta.
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No todos los shocks afectan las finanzas publicas de la misma
forma
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Al cierre de marzo el marcador Brent se ubicé en 118,4 $/b
incrementandose ~70% con relacion al promedio de los Desde 1980 se han registrado en la regién mas de 2.225 desastres
ultimos doce meses (un nivel similar al registrado durante

: : _ : y aproximadamente 52 eventos al ano.
la invasion de Rusia a Ucrania).




Un mismo shock puede tener efectos fiscales muy distintos

Impacto inmediato esperado de las necesidades de
financiamiento ante el choque petrolero de T1-2026
(Gobierno Central, % del PIB)
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Fuentes: Estimaciones CAF.

Variacion esperada de la deuda ante desastres climatico

(puntos porcentuales)

Dominica: : Public Debt / GDP

(Additional percentage points)
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Escenario 1: Sin reaccién
Escenario 2.1: Adaptacion con deuda concesional
Escenario 2.2: Adaptacion con deuda comercial

Escenario 3: Escenario 2.1 mas fondo de contingencia
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No es solo cuanto espacio fiscal existe, sino qué tan usable

es en momentos de estrés
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ABSORBER SOSTENER MANTENER ACCESO
SHOCKS POLITICAS PUBLICAS AL FINANCIAMIENTO
Responder a eventos Mantener el nivel y la calidad Con condiciones sostenibles
adversos del gasto publico en el tiempo
\_ N V.
v
SIN COMPROMETER:
SOSTENIBILIDAD FISCAL
Preservar la sostenibilidad de las finanzas publicas en el mediano y largo plazo
DETERMINANTES CLAVE
ESPACIO FISCAL CALIDAD DEL GASTO ESTABILIDAD DE INGRESOS = INSTITUCIONES FISCALES
Recursos disponibles para Gasto eficiente, focalizado Ingresos publicos estables, Reglas, marcos y gobernanza
actuar ante shocks y orientado a resultados suficientes y previsibles que fortalecen la credibilidad
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Resiliencia fiscal como
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Deuda/déficit son indicadores clave, pero no capturan por si
solos la resiliencia fiscal

1. ESPACIO FISCAL
 Deuda publica / PIB

» Resultado fiscal
(déficit/superavit)

5. ENTORNO
MACRO-FINANCIERO

« Crecimiento econémico
(potencial)

2. SOSTENIBILIDAD
« Carga de intereses
(% de ingresos)

¢ Acceso a financiamiento
(costos y disponibilidad)

e Dindmica de deuda

(tendencia)
Mayor area =
mayor resiliencia
fiscal

4. GASTO 3. INGRESOS
« Rigidez presupuestaria « Nivel de recaudacién
(% gasto rigido) (% del PIB)
» Composicién del gasto « Volatilidad de ingresos
(inversion vs corriente) publicos

Fuente: Elaboracion propia en base a Fiscal Resilience Index: A Proposition and Evidence for Emerging Markets.



La sensibilidad fiscal importa tanto como la sostenibilidad

Canales de transmision del sistema fiscal
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Volatilidad de ingresos
g@D Ingresos
Dependencia de commodities
Rigidez del gasto
@ Gasto
Baja capacidad de ajuste
/ Acceso prociclico al financiamiento
- . ° .
al® Financiamiento
Sensibilidad a tasas y spreads
Estos factores amplifican la transmision de los choques al sistema fiscal




En América Latina, el sistema fiscal amplifica los choques

B Rojo: LAC presenta peores Verde: LAC presenta mejores [ | Gris: sin diferencia clara /
resultados que OCDE resultados que OCDE heterogeneidad regional
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4 Estabilidad de ingresos
@ Volatilidad 4 Estabilidad del déficit primario
¥ Estabilidad del tipo de cambio real
4 Episodios de recesiones severas
Recurrencia = .
4 Estabilidad nominal
4  Presién tributaria
Estructural == Diversificacién tributaria
¥ Apertura comercial
@ Buffers 4 Reservas internacionales
L ¥ Politica fiscal anticiclica
@ Institucional
. Reglas fiscales
Endeudamiento | 4 Deuda publica




Implicaciones de politica en un entorno incierto

v Priorizar medidas robustas a distintos escenarios, no solo al esc. base

v Reducir la dependencia de ajustes discrecionales y fortalecer respuestas
automaticas

v’ Disefar marcos y balances que preserven capacidad de respuesta bajo
estrés
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iMuchas gracias!
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