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Hay cierto consenso de que el
shock de incertidumbre global,
con el alza de aranceles y la gue-
rra comercial desatada por el
Presidente Donald Trump, desa-
celerard el crecimiento previsto
para la actividad econémica
mundial. La proyeccién de Ma-
rio Mesquita, economista jefe de
Itad Unibanco, es que caminard
més hacia un 2% a 2,5%, en lugar
de un 3,2% que estimaba antes.

“Bésicamente, el efecto de este
shock es de retrasar los gastos. La
gente piensa dos o tres veces an-
tes de comprar un auto, y lo mis-
mo las compaiifas antes de hacer
una inversién en Capex (gasto en
capital). Eso va a impactar la eco-
nomia de EE.UU. y ya estd resin-
tiendo a los mercados. Cuando
los mercados empeoran, la eco-
nomia tiende a sufrir, el efecto ri-
queza es importante. No es claro
que las industrias que Trump
quiere ayudar vayan a beneficiar-
se mucho, porque la situacién es
tan voldtil y cambia tanto —en al-
gunos casos dos veces en el mis-
mo dia— que es dificil pensar en
planes de largo plazo”, senala.

Mesquita se reunié en Santiago
con el equipo que tiene Itad en
México, Colombia, Uruguay,
Brasil y Chile, para planificar y
discutir proyecciones para el afio.

Acompanado de Andrés Pé-
rez, economista jefe para Latam
de del banco Itati, entrega su vi-
sidn sobre la cambiante situacién
que viven economias de la re-
gién, en medio de las alzas de
aranceles —25% a las importa-
ciones de acero y aluminio que
impuso Trump en lo mds recien-
te—, con represalias de Canadd y
la Unién Europea y a la espera de
la respuesta de México el 2 de
abril, también entre los afectados.

Piensa que tras el anuncio de
recesién en EE.UU. y de objeti-
vos que van a causar dolor que
hizo Trump estd la idea de que
llegaremos a un nuevo equili-
brio en un punto del tiempo, pe-
ro nadie sabe cudndo serd.

—Visualiza una aversi6n al ries-
80 que afecte a economias emer-
gentes?

“No veo un riesgo para Latam.
La pandemia fue un shock univer-
sal, todas las economfas sufrieron
al mismo tiempo; reaccionaron
en forma parecida y también
frente a la ola de inflacién. Ahora
estamos viendo divergencias, ca-
da economia siguiendo un poco
mds sus propios factores domés-

resto del afio, tanto en Chile como en EE.UU., y un alza en el
caso brasilefio son la previsién del banco mds grande de Brasil.

66 La economia chilena va a crecer entre 2% y
2,5% este ario (...). Me gustaria ver a Chile creciendo
mds y de manera sostenible, crecer mds ayuda también
a la situacion fiscal”.

ticos y eso va a ser determinante
para la atraccién de capitales. Lo
lamentable es que en América
Latina, la economia mexicana
—que estaba muy bien posicio-
nada para el near shoring (ubica-
cién de empresas en el lugar mds
cercano)— es la mds vulnerable a
lo que hace Trump”.

—¢Qué anticipa parala economia
brasilefia?

“Fue laeconomia que mds cre-
ci6 en 2024 (3,3%) y también en
2023 (2,9%). El tipo de cambio
llegé a 6,2 reales por délar y aho-
raestd en 5,8. A fines del afo pa-
sado hubo un overshoot (exceso)

de pesimismo relacionado con el
tema fiscal y una visién mds cau-
tadelo que Trump causarfa. Hu-
bo una reduccién de la percep-
cién de riesgo global al inicio y
reaccionaron los activos de Bra-
sil que estaban muy subvalua-
dos, aunque los problemas fisca-
les siguen siendo los mismos. La
preocupacion es si la recupera-
cién de los activos serd sosteni-
ble, dado que el pafs no ha logra-
do avanzar en el ajuste fiscal. La
deuda ptiblica camina hacia un
80% del PIB y eso hace imposi-
ble que Brasil vuelva a ser un
pafs con grado de inversién en el
futuro préximo”.

HECTOR FLORES.

—¢Dénde estd el atractivo que
ofrece Brasil a los inversionistas?

“Enel tipo de interés muy alto
y en los precios. Por ejemplo, en
su valor en ddlares, las acciones
de compaiifas brasilefias estan
muy baratas. El riesgo fiscal es
alto, pero el tipo de interés es al-
tisimo y eso atrae capitales a tra-
vés del carry trade.

El Banco Central de Brasil ya
indicé que seguird subiendo la
tasa de interés y en la préxima
reunién deben elevarla en 100
puntos base (desde su actual ni-
vel de 13,25%). Eso ayuda a ex-
plicar por qué el real se aprecid
desde 6,20 a 5,80. Proyectamos
una inflacién de 5,8% este afio y
4,5% el préximo, con una meta
de 3%, pero las expectativas de
inflacién no estdn ancladas, lo
que es un gran desafio parala po-
litica monetaria. No se pueden
reanclar de un afio para otro,
porque requiere una contraccion
fuerte de la actividad. Debiéra-
mos tener convergencia a fines
de 2026 o durante 2027”.

—¢Cudl es su mirada para la eco-
nomia chilena este afio?

“Chile no estd en una situa-
cién de esperar grandes movi-
mientos de tipo de interés, eso
estd bien balanceado. Nuestra
proyeccioén es que se mantiene la
tasa de referencia en 5% para el
resto del afio, no la hemos cam-
biado en los dltimos meses, mds
alld de los vaivenes que hemos
visto en la trayectoria implicita
de precios. Dos o tres meses
atrds habfa una discusién de alza
de tasas de interés en Chile du-
rante este afio. Yo estaba mds
preocupado que mis colegas, pe-
ro ellos estaban en lo cierto, la si-
tuacién no es tan preocupante
como parecfa. Lo que cambid
fueron los datos, que confirma-
ron que el problema inflaciona-
rio estd bajo control.

La economia chilena va a cre-
cerentre 2%y 2,5% este aio. Ha-
blé con importantes empresa-
rios chilenos y mi impresién es
que estdn mds optimistas con
Chile que hace un afio, quizds
mirando mds oportunidades en
el futuro, porque ven que la in-
certidumbre macro se redujo, si
bien el ambiente externo no fa-
vorece tanto. Es importante ob-
servar que los grandes empresa-

nen una actividad regional, su
mirada es mds amplia que solo el
mercado local y quizds también
mds optimista con la regién”.

—¢Cudn preocupante es la deuda
ptblica chilena, que bordea el
42% del PIB?

“Soy brasilefio y un 42% para
mi es un lujo. Mds importante
que el nivel, es la trayectoria de
la deuda prblica y las institucio-
nes. En Brasil nuestra preocupa-
cién es la trayectoria de un creci-
miento casi permanente de la
deuda, con instituciones que ha-
cen muy dificil el ajuste, porque
muchos gastos son determina-
dos por leyes que son dificiles de
cambiar. Todo necesita el apoyo
del Congreso, el cual estd empe-
zando a enfocarse en las eleccio-
nes de 2026.

Chile tiene un nivel de deuda
publica mucho mds bajo que
Brasil y una evolucién histérica
de responsabilidad fiscal. Claro
que el pasado no garantiza el fu-
turo, pero ayuda tener una bue-
na historia. Me gustaria ver a
Chile creciendo mds y de mane-
ra sostenible, crecer mds ayuda
también a la situacion fiscal”.

—¢Cémo golpean a Chile y Brasil
las alzas de aranceles y el impacto
inflacionario que ocasionaria en
los paises mds afectados que
adoptan represalias?

“El alza hace escala en China e
indirectamente llega a Chile, cu-
yos aranceles no son altos res-
pecto a los que aplica EE.UU.,
por lo queno creo que vayaa ha-
cer algo con los aranceles reci-
procos. Probablemente lo hard
Brasil, porque tiene aranceles
mucho mds altos sobre lo que
importa desde EE.UU., de los
que ellos tienen sobre lo que Bra-
sil importa.

En EE.UU. probablemente el
impacto es inflacionario. Llega a
Brasil y Chile, porque impide
que la Fed rebaje los tipos de in-
terés; no veo un impacto infla-
cionario directo, pero quizds sf
en el tipo de cambio”.

—¢Cudl es la perspectiva para el
délar global y su efecto en el tipo
de cambio?

“Parte de la fuerza del ddlar
en los ultimos afnos derivé de
una performance fuerte de creci-
miento en EE.UU., principal-
mente respecto a Europa y Ja-
pon. En las ultimas semanas la
economfa norteamericana su-
frié un shock de incertidumbre y
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un cambio de paradigma, con
un estimulo fiscal muy amplio.
La brecha de crecimiento entre
EE.UU. y Europa va a disminuir
y eso no es bueno para el délar.
El riesgo de recesién ha tenido
un peso mds grande en la visién
de los mercados.

Para Brasil hemos proyectado
el real en 5,90 este afio con sesgo
a la baja y para Chile $955 por
ddlar, mads alto que su nivel ac-
tual, dado que la Fed no va a re-
bajar los tipos de interés y Chile
tiene un bajo diferencial de tasas
con EE.UU.”.

Recesion, tasas
mercado bursétil en
EE.UU.

—¢Es el alza de aranceles lo
que explica la caida bursitil en
‘Wall Street o acciones que estdn
sobrevaloradas?

“Las dos cosas, hay cierta exu-
berancia de algunos sectores, es-
pecificamente los de tech y tam-
bién un alto riesgo de recesién.
El consenso de mercado —no
nosotros— venia proyectando
una recesién a principios de
2023 y también a principios de
2024. Eso no pasé. Para este afio
no habia tantas expectativas de
recesién, pero sicuando ahora se
tiene un shock de incertidumbre
de politicas econdmicas —que
es raro en economias desarrolla-
das y mds tipica de mercados
emergentes—, pero es lo que es-
td pasando en EE.UU.”.

—¢Qué espera de la politica mo-
netaria de la Reserva Federal
(Fed) y para los bonos del Tesoro
a10 afios?

“Creemos que la Fed estd en su
equilibrio, porque el riesgo de re-
cesién aumentd y, por otro lado,
la inflacién no disminuyd tanto.
Vemos mds probable que conti-
ntie con el tipo de interés donde
estd todo el afio (4,25%/4,50%)".

“En cuanto al Treasury, el piso
es una tasa de 4,5% porque no
creemos que vayamos a observar
una performance fiscal mucho me-
jor en EE.UU. Los ahorros del
DOGE (Departamento de Efi-
ciencia Gubernamental, que diri-
ge Elon Musk) por ahora no son
claros y sumonto es dificil de es-
timar. Lo cierto es que van a ex-
tender las rebajas de impuestos
del primer mandato de Trump y
quizds anadir otras. No se ve un
sendero de ajuste fiscal y la ten-
dencia es que eso siga presionan-
do la tasa de los Treasury”.
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