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ALLAN HADID “Hay una volatilidad muy altay es muy malo para los inversionistas”

n gran flujo de inver-
siones saliendo desde la
renta fija en busca de
mejores retornos, en
medio de un escenario
altamente volatil, don-
de el mundo mira las
decisionesdela Fed, de
Estados Unidos. El escenario que mira BTG
Pactual para laregion implica incertidumbres,
pero también alternativas para dirigir recur-
sos hacia activos con menos riesgos.

Esaalmenoseslavisionde Allan Hadid, so-
cio y head de BTG Pactual Asset Management,
Brasil, quien visitard Chile en las proximas se-
manas para asistir a la segunda versiondel As-
set Day, el 21 de agosto. “Es unevento muy im-
portante para nosotros, el ano pasado la tema-
ticafue México, pero ahora hablaremos de los
cambios politicos en la region, de venture
capital y real estate”, adelanta Hadid.
¢ Cuales son los grandes temas que le estin
quitando el suefio a los inversionistas?

Lo primero es qué hard la Fed con la tasa de
interés. Es la pregunta del millén de délares.
Cuando empezard a bajar latasa deinterés. Lo
segundo, y muy cerca de eso, es qué pasard con
laeleccion en EE.UU.: a inicios de anoera im-
pensable que (Joe) Biden no fuera candidato.
Elotro tema eslageopolitica, tenemosdos gue-
rras en curso, en Ucrania y Medio Oriente, no
es un escenario muy estable. A eso se suma lo
que ocurre en América Latina: haceunanoy
medio cambi6 el gobierno en Brasil, tuvimos
una eleccion en Venezuela, tuvimos eleccio-
nes de Congreso en México, la region estd
cambiando. Los mercados financieros buscan
estabilidad, pero ahora hay mucha volatilidad.
Eso no es bueno para los inversionistas.
¢ Por qué se ha incrementado la volatilidad en
el mundo?

Losdatos de EE.UU. estin muy erraticos. En
noviembrey diciembre del afo pasado, todos
tenian la certidumbre de que la Fed bajarialas
tasas en juliode esteao, pero en enerolosda-
tos cambiaron y empezaron las dudas. Peroes
una combinacion de esto con la geopolitica,
qué ocurrird con Chinay Taiwdn, la guerra de
Ucraniano termina, en Medio Oriente se pen-
saba en un conflicto corto, pero parece que sera
mas prolongado. En julio, lo mismo, los da-
tosdeactividad en EE.UU. fueron muy bajos,
y se penso en recesion, es una volatilidad muy
alta y es muy malo para los inversionistas
porque es imposible tener certidumbre.
¢L.a Fed ha sido erritica en sus discursos?

Pienso que también los seres humanos cam-
bian muchodeidea. Ahora, las pérdidas de los
fondos globales fueron muy grandes hace al-
gunos afnos, entonces el apetito por riesgo
bajo mucho. Cambios pequenos producen
impactos muy grandes. El banco central japo-
nés dijoque cambiarialatasay generé unmo-
vimientoglobal que el lunes afect6 a todas las
monedas que son contrapartes del yen. Pero
no fue unadecision muy grande. La economia
global estd bien, pero el apetito por riesgo de
los inversionistas estd mas bajo.

(Es posible que los fuertes movimientos del
lunes pasado, donde las bolsas se
desplomaron, para recuperar el resto de la
semana, vuelvan a repetirse pronto?

Elmercado estd muy sensible. Tambiénque-
dé muy sorprendido con lo ocurrido, porque
no habia nada muy grande. Pero hay otro
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“Hay una volatilidad
muy alta y es muy
malo para los
inversionistas”

Elsocio y head de BTG Pactual Asset Management, seiiala
que “Chile esta en una posicion muy buena”, y que junto
con México son los paises con mas potencial para los
inversionistas. “Serd una industria mas concentrada”, dice
sobre la tendencia a la fusion de gestores de fondos.
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tema que son los fondos quants (fondos guia-
dos por algoritmos, como son los ETF), que in-
crementan los procesos de venta siguiendoal
mercado. Losinversionistas fundamentales no
hacen eso, entonces el aumento de estos vehi-
culos ha producido parte importante de estos
movimientos fuera de los comun.
La aceleracion de las tendencias producto de
estos fondos es algo que ya se analizo a
propésito de la velocidad del bear market del
Son muy rdpidos y manejan un volumen
muy grande. Todo el mercado iba en la mis-
madireccion, paso que todos los inversionis-
tas estaban en el mismo trade. Es un nuevo fac-
tor de riesgo.

Chiley la region
¢ Cuales son los movimientos que ven los
inversionistas en la region?

Conla tendencia de las tasas a la baja, los in-
versionistas tendrdn que pensar donde poner
su dinero. Ladiscusionque queremos teneren
el seminarioes qué hacer con las inversiones,
cudles son las mejores inversiones en térmi-
nos de retorno y riesgo. Nosotros pensamos
que las inversiones alternativas son 6ptimas
parainstitucionales y personas: deuda priva-
da, inmobiliaria, y venture capital, ahoraque
las valorizaciones bajaron, ahora estin mds
cercadelsuelo, conretornos potenciales de do-
ble digito. Ahora, cuando las tasas bajan, los
inversionistasempiezana hacer inversionesen
fondos de inversion a plazos mas largos, y
quienes tienen mas riesgo van a venture ca-
pital, private equity y acciones, ese movi-
miento estd pasando ahora en Chile, donde ve-
mos una migracion de money market muy
grande.
¢Cuiles son los paises donde ven mayor
potencial de retorno?

Estoy muy optimista con Chile y México: en
este tltimo pais el gobierno esta mas calmo,
ylos precios de los activos volverdn a subir, es-
pecialmente por su ligazoncon los EE.UU ;1a
economia americana es muy fuerte. En el
caso de Chile, tiene una posicién muy buena.
La inflacion estuvo muy alta, pero ya no. El
Banco Central estd en un proceso de reduccion
de tasas mas rapido que Brasil, el crecimien-
to estd apareciendoy veo que los resultados de
lascompanias estin bien. Pienso que Chile estd
en una posicion muy buena.

En los tiltimos afios hemos visto una
consolidacion de los gestores de fondos, en
particular de chilenos asociandose con
contrapartes brasileras. ;A qué responde el
fenémeno?

BTG empezo6 hace doce afios cuando compra-
mos Celfin, con la visién de que la region estd
ligada entre si con mucho intercambio entre
los paises. Para BTG, tener una presencia en
toda la region fue y es muy importante, mu-
chasde lasideas que tenemos en Brasil las lle-

amos a Chile, asi como ideas de Chile las apli-
camos en Brasil. Enel mundo de asset manag-
menthay unaconsolidacion global, y la vision
es que los inversionistas institucionales no
tendrdn muchas contrapartes, serd unaindus-
tria mds concentrada, donde puedes tener to-
daslasopciones deinversionesenun actor. En
EE.UU. pas6 eso, en Brasil también, y vemos
que companias que solo se quedan en Chile,
se convertirdn en actores muy pequenos para
inversores globales.@
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