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Argentina desregula, reforma tributaria
de Brasil, recortes de tasas

Argentina: Milei lleva una motosierra al Estado

Después de haber anunciado grandes recortes al gasto publico, asi como una fuerte
devaluacion del peso la semana pasada, esta semana el presidente Milei dio un primer
gran paso hacia el cumplimiento de su promesa de campafa de reducir el papel del
Estado en la economia. El decreto de emergencia que firmo el miércoles contiene una
serie de medidas, incluida la flexibilizacion del mercado laboral, la desregulacién
comercial y cambios en el estatus legal de las empresas estatales, lo que esencialmente
allana el camino para una gran ola de privatizaciones.

Estas medidas se asemejan a las implementadas por el ex presidente Carlos Menem en
la década de 1990, cuya politica econdmica se basé en el ‘Consenso de

Washington'. Esto dio sus frutos econdmicamente: la productividad laboral aumentd
marcadamente durante la presidencia de Menem y la economia creci6 a un promedio
del 4% anual en los afios noventa. Quizas no sorprenda, entonces, que Milei considere
que el primer gobierno de Menem haya sido “el mejor (...) de la historia [de
Argentina]”. (Y, por supuesto, la politica de vinculacion con el délar de Menem —el
Plan de Convertibilidad— sembro las semillas de la catastréfica crisis de Argentina a
principios de la década de 2000.)

Pero hay interrogantes sobre si Milei podra replicar la campafia de desregulacion de
Menem. Por un lado, el Congreso —donde el partido de Milei sélo tiene un pequefio
numero de escafios— aun puede revocar el decreto. E incluso si no es asi, una reaccién
publica (ya ha habido grandes protestas esta semana) podria obligar a Milei a suavizar
algunas de sus medidas.

La reforma fiscal de Brasil (por fin)

La aprobacion por parte del Congreso de Brasil de un proyecto de ley de reforma
tributaria sugiere que la esperanza de reformas estructurales que impulsen el
crecimiento no se ha desvanecido por completo con Lula en el poder. El proyecto de ley
esta muy retrasado (lo estabamos escribiendo en 2019) y es probable que tarde una
década en implementarse por completo. Pero mas vale tarde que nunca.

El sistema tributario de Brasil es notoriamente complejo y es una de las razones detras
de la debilidad del crecimiento de la productividad . La reforma ayudara a reducir cinco
impuestos al consumo a dos y limitar la variacion de estas tasas impositivas por estado
y producto. Las empresas se beneficiaran de menores costos de cumplimiento, lo que
les permitira desviar recursos hacia empresas mas productivas.

El sistema fiscal actual también crea incentivos distorsionantes. El Instituto de
Investigaciones Econdmicas Aplicadas (IPEA) sefiald que los impuestos son mas altos
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para los sectores mas intensivos en capital y con mayor productividad, lo que aumenta
los precios relativos y desalienta las inversiones en estos sectores. La reforma deberia
permitir una mejor asignacion de recursos.

Si bien la reforma es positiva para las perspectivas de crecimiento a largo plazo, no
mejora la posicion fiscal de Brasil. Aln serad necesario aumentar los ingresos si el
gobierno quiere cumplir con su marco fiscal .

Resumen del banco central

Uno de los mensajes clave que surgiran de las decisiones y comunicaciones del banco
central de esta semana es que las autoridades se estan sentando un poco mas
comodamente. La caida de los rendimientos de los bonos del Tesoro estadounidense fue
un factor citado por las autoridades de Colombia y Chile cuando recortaron las tasas
esta semana (y en Brasil la semana pasada). Dicho esto, como sefialamos la semana
pasada , es poco probable que la Reserva Federal sea el impulsor clave de las decisiones
de los bancos centrales latinoamericanos.

Quizas lo mas importante es que las preocupaciones sobre la inflacion parecen estar
disminuyendo un poco. Los informes de politica monetaria publicados en los Gltimos
dias en Chile y Brasil tambien destacaron una flexibilizacion de las presiones sobre los
precios. Esto plantea un riesgo a la baja para nuestras previsiones de tipos de interés,
que en general son optimistas. Pero creemos que la mayoria de los analistas (asi como
las autoridades) estan subestimando el grado en que las condiciones del mercado laboral
seguiran influyendo en la inflacion.

La semana que viene

Esta tranquilo debido al periodo vacacional. Las cifras de inflacién brasilefias de mitad
de mes mostraran una nueva caida. Este es nuestro tltimo Semanario de 2023. El
proximo se publicaré el 5 % enero.
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Principales previsiones economicas y de mercado

Cuadro 1: Tasas de politica del Banco Central (52)

Tesa de pallzz El altima witime cambio Prouimo cambio Previsiones
[zzos Fimales Finales
diclarmbra) 2023 2024
Ermcil Ohjetivo seco s Caide de 50 ob {dic Caida de 50 pb {24 de TS 550
=) engrod
FExica Tarifa nocturna s Hacsta 25 pb (marzo Baja 25 pb (febrero TL25 5,25
=) "241
Colombis Tazmde 1325 Caids de 25 pb Eajar 50 pb (enero 1300 B.25
mbervencian (diclernbee 230 23}
Chils Tarifa nocturna 5.00 Cadds de 75 pl (o Eaja 75 pb {enero "23) B.25 525
23)
Pary Tazs da T Caids de 25 pb Calda de 25 pb &.75 5.00
rafwrancis freowviembirs 72 {dickembre 23}
Fuenses: Befinitiv, Czpttzl Economics
Tabda 2: Tipos de cambio frente al délar estadounidense vy los mercados de valores
Dhviza H altimo Previsiones Bolsa de El ukimo Previsiones
valores
{2z == Finales Finakes (zae Finales Finales
diciembre) 2024 2025 diclemiare) 2024 2025
Brazil nemges 425 5. 30 5.30 bowezpa 132,182 142500 152750
Mexioa FUEH 77a 0o 2 .0 bolza 59.200 54,500
Argariing ARZ EQ4 13030 ZooD merval = =
Colombis POLICIA 3543 4,300 4, 500 CoLCa 1I5& LoD 18
Chile CLP BETS EZ5 Bl IFza &108 EuB00 7350
Perd BOLISRAFD 3.58 3. 80 390 SEP/BVL 25.622 24.550 26.650

Fuentes: Refinitiv, Capital Economics

Tabla 3: PIB y precios al consumidor (35 a/30

Sarmooe PIE Precios para el consumidor
Munda ! 20M-23 2032 Z023 024 2025 2022 Z023 Zo24 2025
Aaride

Erazil 23 03 30 33 1.3 1.5 83 45 43 38
Kexica 19 a2 29 3.5 1.B 1B ) 55 43 3.5
Argenting a7 -&7 50 -1.E =25 23 T4 B35 2Z1E.5 0,5
Colombia 05 25 73 1.0 1.3 23 2 mns &8 4.8
Chile Q= 2 o= 0.0 23 B 1.E 1.8 4.0 i3
Perd a3 25 a7 -0,8 1.8 23 2 63 Fa 3.5
DL Reps: 0.2 - 2.0 23 4.8 -] 4.8 4.0 4.0
Ecuaciar o 1.5 23 13 o 1.B 25 23 .a Z.0
Jamezysls = -12.7 15.5 6.5 5.0 5.0 25 340 S a0
Panama o 15 Al &.0 3.0 3.5 et 15 1.5 13
Costs Rica o 2.8 —-£ 4.8 23 35 83 o8 1.5 15
Uruguay o 5 =5 1.0 23 B 21 5.8 E.D 53
America 6.8 09 L] 2.2 1.2 2.0 BT 57 43 3.6
Latina *
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