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Economista jefe de BTG Pactual
Brasil: “Desde la perspectiva
brasilena, Chile es un pais

excelente”

En el contexto de su participacion en un evento privado de BTG Pactual en Chile,
Mansueto Almeida alerté por los efectos de la alta tasa de interés en Brasil y resalto
las condiciones macroeconomicas locales.

EMILIANO CARRIZPO

El economista jefe de BTG Pactual Brasil
y exsecretario del Tesoro Nacional de Brasil
durante el gobierno de Michel Temer (2016-
2020), Mansueto Almeida, tuvo una vista
de un dia por Chile con motivo de la terce-
ra edicion de Asset Day, un evento exclusi-
vo para clientes de BTG Pactual y donde se
“analizan las principales tendencias y opor-
tunidades de inversion en mercados clave”.

En su turno, Almeida hablo en la cita bajo
el titulo de “Brasil: implicancias para la ren-
ta fija y variable”. Luego, en conversacion
con Pulso, comento la contingencia econo-
mica de Brasil, los desafios para el gigante
de la region y entreg6 su mirada sobre lo
que estd ocurriendo en Chile.

JCual es el panorama en Brasil?

-En Brasil tenemos una tasa de interés del
15%, muy arriba y probablemente una de
las mas altas del mundo. La inflacién pre-
vista en Brasil para este ano es del 4,8%, lo
que significa una tasa de interés real del 10
%, que es muy alta. Por eso, los precios de
los activos en Brasil, los precios de las accio-
nes, son muy bajos.

Muchos inversionistas en Chile estaban
interesados en averiguar qué podria su-
ceder en Brasil. Si la tasa de interés baja el
proximo ano, esto afectard el precio de las
acciones y subirdn.

Si crees que la inflacion y la tasa de interés
en Brasil bajaran y que el gobierno intenta-
ra controlar mejor el gasto fiscal, probable-
mente sea atractivo invertir en el mercado
brasilefio. Pero para hacerlo, necesitamos
tener una idea de lo que podria suceder en
el futuro. Por lo tanto, los inversionistas en
Chile estan muy interesados en la tendencia
de las tasas de interés, porque ademds Chile
tendrd elecciones presidenciales este ano y
en Brasil el ano que viene.

{Qué otras inquietudes tenian los inver-
sionistas?

-Los inversionistas estaban muy interesa-
dos en saber un poco sobre la volatilidad del
tipo de cambio del dolar frente al real brasi-
leno. Asi que hablamos mucho sobre todo
€s0.

También preguntaban: “;qué hard Brasil
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para controlar el crecimiento de la deuda
en relacion con el PIB? ;Qué tipo de ajustes
fiscales?” Esos son todos los temas de los
que hablamos. Muchos fondos de inversion
y fondos de pensiones en Chile, todas las
AFP, estdn interesados en saber qué podria
pasar en Brasil para decidir si invertir o no
un poco mds de su cartera en Brasil.

¢(En qué posicion ve a Brasil luego de los
aranceles de Trump a ese pais?

-Cuando se implement6 en agosto, el go-
bierno estadounidense lo eliminé a la mi-
tad para nuestras exportaciones a Estados
Unidos. Pero a los sectores que se vieron
afectados les fue muy mal.

El gobierno puso en marcha un nuevo
programa para apoyar a estos sectores, de
cerca de unos US$ 2.000 millones. Ade-
mids, se espera que el PIB se vea afectado en
un 0,1 puntos porcentuales este afo y 0,3
el proximo.

El impacto agregado no es tan grande,
no es tan importante. Y a corto plazo, po-
demos tener algunos efectos positivos en
términos de descenso de la inflacion, ya
que el café, las frutas, el pescado y la car-

ne, al tener ahora un arancel mas alto para
exportar a Estados Unidos, probablemente
aumentardn la oferta en el mercado local.

¢Qué posicion deberia tomar el gobier-
no?

-Estados Unidos tiene un superavit co-
mercial y nosotros tenemos un déficit co-
mercial con ellos. Hay que explicar al go-
bierno de Estados Unidos que se tiene una
asociacion muy solida con ellos. Ademas,
Brasil tiene una politica bastante abierta
para inversionistas en todos los sectores.

Hay que intentar explicar que no tiene
sentido, que serd mejor para ambos paises,
especialmente para nosotros, reducir este
arancel sobre las exportaciones brasilenas.

Anivel local, el gobierno debe seguir brin-
dando apoyo a los afectados por los arance-
les. El gobierno esta tratando de lidiar con
eso de la mejor manera posible. El vicepre-
sidente de Brasil estd tratando de entablar
un didlogo con la Casa Blanca y con diferen-
tes actores en Estados Unidos, para mostrar
lo importante que es para Brasil la relacion
comercial con Estados Unidos.

Creo que estin tratando de hacer lo mejor

que pueden. Es un tema muy delicado por-
que nadie lo esperaba.

(Como ha afectado el juicio al expresi-
dente de Brasil, Jair Bolsonaro, a la econo-
mia de Brasil?

-Tenemos toda esta polarizacion que estd
ocurriendo en muchos paises, como Chile.
Lo que estd pasando en Brasil es que tene-
mos un crecimiento menor que el de los ul-
timos cuatro anos, pero es debido a la poli-
tica monetaria. Nuestro principal problema
es hacer un ajuste fiscal, crear el entorno
adecuado, tener una inflacién baja y tasas
de interés bajas. Ese es el principal proble-
ma de Brasil.

Todo el ruido que viene de la politica estd
ocurriendo en todo el mundo. Asi que esa
no es nuestra principal preocupacién en lo
economico en este momento.

¢ Como ve a Brasil y Chile?

-Los bancos centrales tuvieron que su-
bir las tasas de interés para controlar la
inflacién. Y ha funcionado bastante bien
en muchos paises, especialmente en Chi-
le. Ademas, Chile tiene unas cifras fiscales
muy diferentes a las de muchos otros pai-
ses, como a las de Brasil y Colombia, que
se han deteriorado mucho en los tultimos
cuatro anos.

Chile tiene una deuda muy baja en re-
lacion con el PIB, algo asi como el 40% en
Brasil, es el doble, es casi el 80%. El déficit
fiscal en Chile es muy bajo, el de Brasil es
del 8,5% del PIB, uno de los mis altos del
mundo. Desde la perspectiva brasilena,
Chile es un pais excelente.

En términos de estabilidad macroecono-
mica, Chile es probablemente uno de los
mejores casos de América Latina. Es un pais
muy estable.

Pero, ya sabes, los inversionistas buscan
mayores rendimientos. Por eso, cuando se
presenta la oportunidad de obtener un ma-
yor rendimiento, como en bonos de renta
fija, 0 que espera que en algun pais bajen
las tasas de interés y suba el mercado de
valores. Estas personas cambian su cartera.

Chile ha tenido un crecimiento muy im-
presionante en los ultimos 12 meses en el
mercado bursitil local. Por lo tanto, es pro-
bable que muchos inversionistas extranje-
ros estén buscando ahora otros paises de
América Latina en los que ain no se haya
producido este enorme crecimiento y apos-
tar a que podria ocurrir.

(Qué evaluacion tiene del gobierno del
Presidente Boric?

-Existio mucho ruido al comienzo del go-
bierno de Gabriel Boric. No hubo consenso
para aprobar una nueva reforma constitu-
cional prometida por el gobierno actual.
Pero Chile mejord y siguié adelante.

Chile tiene una muy buena tradicion en la
gestion de la politica social, pero, por otro
lado, probablemente necesitan aumentar
un poco algunas politicas sociales para ha-
cer frente a la desigualdad. Chile es un re-
ferente para el resto de América Latina en
la materia. En Brasil gastamos demasiado
en politica social y necesitamos mejorar la
gestion.@
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