JANUS CAPITAL®
Group

Perspectivas de Inversion

de Bill Gross

Diciembre de 2016

El Rojo es el
Nuevo Verde

No tengo nada en contra de los himnos nacionales, y no me arrodillaria ni que fuera Colin
Kaepernick. Solo creo que como pafs, “America the Beautiful” podria haber sido un mejor
titulo para el nuestro y que en algunos casos, algunas de las palabras de nuestro himno
“The Star Spangled Banner” no suenan a verdad. De hecho, encuentro los himnos de
algunos paises bastante agradables de escuchar. “O Canada” tiene una bonita melodia y
también lo es su letra, aunque seguramente haria falta estar viendo hockey para ofrlo.
é6Pero el nuestro? Para mi, no, gracias. Puedo mas o menos ver el “el rojo fulgor de
cohetes”, pero es dificil de cantar y bastante largo.. especialmente si estas esperando
que empiece el partido. Pero como he dicho, no tengo nada en contra, excepto tal vez la
Ultima estrofa. No la parte que dice “el hogar de los valientes”. Pasé dos afios en Vietnam,
transportando a comandos SEAL de la Marina por el delta del rio Mekong, y fui testigo de
mucho coraje. Yo no: yo me agachaba mas rapido que el topo de Bill Murray en El club de
los chalados. En cambio, los comandos SEAL, ellos si que eran valientes, unos tipos
duros.

Pero la parte con la que discrepo es la de “la tierra de los libres”. éLibres? Para casi todos
nosotros, cierto. Pero épara més de tres millones de nosotros? La verdad es que no. Solo
hay que echar un vistazo al Grafico |, y es para quedarse pasmado. Mé&s que cualquier
otro pais de la Tierra, en términos absolutos o en relacién con la poblacién, los
estadounidenses estan encarcelados, prisioneros: sin libertad. Por supuesto, hay un
motivo legitimo para muchos de ellos, pero ¢y para el resto? Unas leyes restrictivas que
han ido demasiado lejos y han maniatado a los jueces: la legislacién de California que
impone pena de carcel después de tres casos de reincidencia, por ejemplo, aprobada por
los votantes hace tiempo pero que tal vez ahora sea obsoleta debido a la aceptacién cada
vez mayor de la marihuana. La privatizacién de la gestién y propiedad de las prisiones es
aln mas perjudicial. La serie “Orange Is the New Black” se centra en los temas de raza y
clasismo, pero hay mas que eso. Estoy de acuerdo con el personaje principal, Aleida Diaz,
cuando dice: “Ahora somos una cércel con animo de lucro. Ya no somos personas.
Somos productos a granel, sardinas en lata”. Pasé una noche en un trullo danés hace 50
afios por embriaguez, y fue 18 horas demasiado largo. Tenemos la responsabilidad ante
los 1 0 2 millones de prisioneros vestidos de naranja de limpiar el sistema y otorgar de
legitimidad a nuestro himno nacional.



Bueno, resolver
el dilema de “El
Naranja no es
Libre” podria
tardar, igual que
la solucion a una
crisis de deuda
mundial (que ya
dura siete anos)
podria tardar

aun mas.

Grafico I: Tasa de encarcelamiento por pais de la OCDE, 2015
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Francia metropolitana, excluidos los departamentos y territorios en Africa, las Américas y Oceania
Fuente: Business Insider (a 21/6/16)

Bueno, resolver el dilema de “El Naranja no es Libre” podria tardar, igual que la solucién a
una crisis de deuda mundial (que ya dura siete afos) podria tardar alin més. Pero lo sf
ayuda es entender cuél es el plan, para poder invertir en consecuencia. Mientras que yo y
otras personas hemos criticado sus elementos destructivos, en contraposicién a los
constructivos, el plan general actual del poder establecido mundial (incluido el de Trump), v
sus contundentes politicas monetarias de hacer “lo que haga falta” son las leyes de
nuestros mercados financieros. Es mejor no enfrentarse a la bestia hasta que se hace
evidente gue otro plan lo sustituird por necesidad. Aln no ha llegado ese momento, pero el
auge de los movimientos populistas v la ineficacia cada vez mayor de la politica monetaria
apuntan a una transicion en ultimo término. Pero volviendo al principio, que fue alrededor
de los anos 2009/2010:

Cémo prevén solucionar las autoridades una crisis de deuda mundial a largo plazo:

1. Aligual que en Japdn, la zona euro, los EE. UU. y el Reino Unido, los bancos centrales han
comprado/compran cada vez mas titulos de deuda publica (expansion cuantitativa), luego
reembolsan todos los intereses a sus gobiernos y por Ultimo prorrogan los vencimientos de los
bonos. Algun dia, tal vez incluso “perdonaran” la deuda. iPuf! Desaparecida.

2. Mantener los tipos de interés artificialmente bajos para inflar los precios de los activos y rescatar a
empresas y personas zombis endeudadas en exceso. Prorrogar y disimular.

3. Hablar de “normalizacién” para mantener la curva de tipos lo més inclinada posible para ayudar a
las entidades financieras con sus pasivos a largo plazo, pero normalizar muy, muy despacio
utilizando

. Liberalizar las normas contables para que algunas compafiias aseguradoras y fondos de
4. Liberalizar | tabl | d fondos d
pensiones potencialmente “en quiebra” parezcan solventes. {Puerto Rico, le suena a alguien?

5. Quitar importancia, 0 no mencionarlo nunca, a la carga de los bajos tipos de interés para las
familias ahorradoras. Insinuar que es un problema que al final el “mercado” resolvera.




6. Empezar a hacer hincapié en la politica “fiscal” en vez de la “monetaria”, pero sin
mencionar nunca a Keynes ni aumentos importantes del gasto publico deficitario. Utilizar
las palabras de moda de gasto en “infraestructuras” y “recortes de impuestos”. Todos
queremos que se arreglen esos baches en las carreteras, 6no? iTodo el mundo quiere
pagar menos impuestos también!

7. Promover el capitalismo, aunque los tipos de interés de en torno a cero controlados por el
gobierno distorsionen los mercados y en Ultima instancia, corrompan el capitalismo tal y
como lo soliamos entender. Reintroducir la légica de la curva de Laffer para reducir
considerablemente la presién fiscal a las empresas. Alentar la esperanza. No promover la
informacién sobre unas tendencias de productividad pésimas que son una prueba critica
de la eficacia de un sistema econdmico.

8. Sise es una autoridad o politico, planear retirarse finalmente de la Fed/el Congreso/el
poder ejecutivo y alegar que ahora es el turno de la generacién del milenio. Si se es un
gestor de inversiones activo, no pasivo, ir en contra de la tendencia en aumento de los
ETF y fondos indexados con bajas comisiones; pero esperar jubilarse con unos ahorros.

Este el plan, estimado lector, y las politicas del presidente electo Trump encajan
perfectamente con los apartados 6, 7 y 8. No hay duda de que muchos aspectos del plan de
Trump son buenos para la renta variable y desfavorables para la renta fija a corto plazo:
rebajas de impuestos, desregulacién, estimulos fiscales, etc. Pero a largo plazo, los
inversores tienen que considerar los aspectos negativos de las ideas antiglobalizacién de
Trump, que podrian restringir el comercio y perjudicar los beneficios empresariales. Ademas,
la fortaleza del délar lastra considerablemente a las empresas globalizadas, especialmente
los valores tecnolégicos. Las estrategias sin restricciones deberian aumentar el efectivo y
las alternativas al efectivo (como las propuestas de adquisicién de empresas de alta
probabilidad). Las duraciones de los bonos y activos de riesgo deberian ser inferiores a los
objetivos de los indices de referencia.

En TV, “Orange Is the New Black”, pero en los mercados, “Rojo” (en algunos casos) podria
ser el nuevo “Verde” si lo aplicamos a los rendimientos futuros de las inversiones. Vaya con
cuidado: intente no ir a la carcel.

Acerca de Janus Fixed Income

Janus lleva més de 25 afios ayudando a los inversores de renta fija a alcanzar

sus objetivos financieros. Nuestro equipo de expertos en inversién se compromete a ofrecer
la estabilidad que esperan nuestros clientes, centrandose totalmente en las rentabilidades
ajustadas al riesgo y la preservacion del capital. En la actualidad, damos servicio a inversores
en varios mercados, ofreciéndoles un abanico diverso de estrategias de renta fija con
enfoques de inversion perfectamente complementarios y claramente independientes: un
conjunto de estrategias fundamentales ascendentes (bottom-up) y un proceso global macro
descendente (top-down).




y Siga a Bill Gross en Twitter para conocer sus ultimas ideas sobre macroeconomia global: Twitter.com/JanusCapital
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