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Los principales impulsores
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Acerca de
nuestros foros

El proceso de inversion de PIMCO estd anclado a nuestros foros
economicos Seculary Ciclico. Cuatro veces al afio, nuestros
profesionales de inversion de todo el mundo se reinen en Newport Beach
para analizar y debatir el estado de los mercados globales y de la economia
e identificar las tendencias que creemos que tendran implicaciones
importantes de inversion. Creemos que un enfoque disciplinado en los
factores fundamentales a largo plazo ofrece un contexto macroeconémico
importante en el cual podemos identificar oportunidades y riesgos, e

implementar estrategias de inversién a largo plazo.

En el Foro Secular, que se celebra anualmente, nos centramos en las
perspectivas para los préoximos tres a cinco afios, lo que nos permite
posicionar los portafolios para que se beneficien de manera potencial
de los cambios estructurales y de las tendencias en la economia global.
En cada Foro Secular, invitamos a destacados ponentes —economistas
galardonados con el Premio Nobel, individuos responsables de formular
politicas, inversionistas e historiadores— que ofrecen valiosas
perspectivas multidimensionales a nuestros analisis. También, nos
complace la participacion activa del Consejo de Asesores Globales de
PIMCO, un equipo de cinco expertos en asuntos econémicos y politicos
reconocidos a nivel global.

En el Foro Ciclico, que se celebra tres veces al afio, nos centramos en las
perspectivas para los proximos seis a doce meses, analizando la
dindmica del ciclo econdémico en los principales mercados desarrollados
y emergentes con un énfasis en identificar los posibles cambios en las
politicas monetarias y fiscales, las primas de riesgo de mercado y las
valoraciones relativas que impulsan el posicionamiento de los portafolios.
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A principios de mayo reunimaos a nuestro equipo global
de profesionales de inversion en Newport Beach para
el 38° Foro Secular anual de PIMCO. Con el aporte

de los oradores invitados (ver barra lateral, pagina 4),
asi como de nuestro Consejo de Asesores Globales y

otros consultores, profundizamos en varios impulsores
seculares claves que tienen el potencial de perturbar
significativamente la economia global, los mercados
financieros y los portafolios de inversores en los proximaos
tres a cinco anos. Asimismo, se habld sobre como los
inversores pueden lidiar con las perturbaciones. Esto es

|0 que concluimos.

({QUE ESTA INCORPORADO?

Cualquier analisis de las perspectivas
macroeconomicas y de los mercados debe
partir de lo que estan considerando
actualmente los mercados de activos con
respecto al crecimiento, la inflacion y las
politicas futuras. De esta forma, al iniciar el
Foro Secular anual de PIMCO, observamos
que nuestra antigua tesis de la Nueva Realidad
(2009) / Nueva Tasa Neutral (2014) de
crecimiento deslucido, inflacién baja y tasas
de interés a niveles de la Nueva Tasa Neutral o
cerca de ellos parece estar plenamente
incorporada: se espera que las tasas a corto
plazoy lainflacion se mantengan bajas, la
curva de rendimiento esta plana, los margenes
crediticios estan ajustados, la renta variable
estd plenamente valorada y la volatilidad esta
en sus niveles mas bajo.

Por lo tanto, a pesar de los "Bruscos Despertares”

ocasionales causados por los conflictos
comerciales, la desaceleracion de Chinay la

politica europea, los inversores parecen haber
llegado comodamente a un mundo de la Nueva
Tasa Neutral donde nada puede salir mal por
mucho tiempo, ya que los bancos centrales
estan listos para intervenir si es necesario. El
ultimo caso de una situacion de este tipo fue el
triple giro acomodativo de la Reserva Federal
sobre las tasas, su hoja de balance y su
estrategia de inflacién en enero, lo que condujo
a un rebote en los activos de riesgo después de
la caida a finales del afio pasado.

NUESTRO ESCENARIO BASE INCLUYE
UNA RECESION SUPERFICIAL

Mirando hacia el futuro, nuestro propio
escenario base para la economfa global sobre
el horizonte secular de tres a cinco afios, que
discutimos y reconfirmamos en el foro, suena
relativamente benigno, al menos a primera
vista (para mds detalles, véase la barra lateral
adjunta, pagina 12). En resumen, prevemos
que el crecimiento econémico siga siendo
deslucido en promedio, con avances de


https://latam.pimco.com/es-lat/global-advisory-board
https://latam.pimco.com/es-lat/insights/economic-and-market-commentary/secular-outlook/2018/rude-awakenings
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PONENTES INVITADOS AL FORO
SECULAR DE 2019

MALA GAONKAR,
habla sobre productividad y tecnologia

Cogestora de portafolios en la firma de
inversion Lone Pine capital; miembro del
consejo de administracion de la Iniciativa

de Acceso ala Salud Clinton (Clinton Health
Access Initiative, CHAI); miembro fundador del
consejo de administracion de Ariadne Labs, The
Queen Elizabeth Prize for Technology y Surgo
Foundation, que proporciona herramientas de
analisis de datos para un ecosistema de salud
publica mas inteligente; miembro de la Junta
Asesora de The Economist y miembro del consejo
de administracién de RAND y la Tate

LISE KINGO,
habla sobre riesgos y oportunidades de la
sostenibilidad

CEOy Directora Ejecutiva del Pacto Mundial

de las Naciones Unidas; ex Jefa de Gabinete,
Vicepresidente Ejecutiva y miembro del equipo de
gestion ejecutiva de Novo Nordisk A/S

ULRIKE MALMENDIER,
habla sobre formacion de las creencias

Profesora de Finanzas de Edward J. and Mollie
Arnold en la Escuela de Negocios Haas y
Profesora de Economia en el Departamento

de Economia de la Universidad de California,
Berkeley; Investigadora asociada en NBER;
Investigadora docente en IZA; Miembro de CESifo
y Afiliada en Investigacién en CEPR

ADAM TOOZE,
habla sobre tendencias populistas

Profesor de Historia de Kathryn and Shelby
Cullom Davis y Director del Instituto Europeo de la
Universidad de Columbia; autor de "Crashed: How
A Decade of Financial Crises Changed the World
(Crashed: cémo una década de crisis financieras
cambié el mundo)" (2018), "The Deluge (El diluvio)"
(2014), y "Wages of Destruction (Salarios de la
destruccion)" (2008)

JANET YELLEN,
habla sobre el futuro de la politica monetaria

Miembro distinguida de residencia en el centro
Hutchins sobre politica fiscal y monetaria de Ia
Institucion Brookings; ex Presidente de la Junta de
Gobernadores del Sistema de la Reserva Federal
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productividad moderadamente mas fuertes, lo que relativamente compensaria
la desaceleracion del crecimiento de la fuerza laboral. Esperamos que la baja
inflacion persista y los bancos centrales mantengan las tasas de interés a los
mismos niveles de la Nueva Tasa Neutral o por debajo de ellos.

Es importante destacar que nuestro escenario base sigue incluyendo una
recesion global en alguna etapa durante el horizonte secular. En ausencia de
importantes desequilibrios econémicos del sector privado y de bancos
centrales agresivos, probablemente sera una recesion superficial. Pero con un
margen limitado para la politica monetaria convencional y una efectividad
limitada de expansion cuantitativa, cuando se juzga por resultados econémicos,
la recuperacién probablemente seria lenta. La politica fiscal bien podria volverse
mas agresiva para superar una recesion ya que, en palabras de un participante
del foro, los bancos centrales estan "practicamente raspando el fondo de un
barril vacio" con las herramientas que les quedan, y los actores mas agresivos
del déficit fiscal, asi como los de la politica monetaria, son dificiles de encontrar
en estos dias.

CUIDADO CON LOS RIESGOS ALTOS Y LA INCERTIDUMBRE
RADICAL

Sin embargo, este escenario base relativamente benigno es solo uno de varios
escenarios alternativos realistas que los inversores deben considerar en el
marco de tiempo secular. A nuestro juicio, la distribucién de probabilidades de
resultados econdmicos en los proximos tres a cinco afios tiene un resultado
extremo mds amplio de lo habitual. Ademads, cuando se trata de factores como
la geopolitica y el populismo, es incluso imposible vincular alguna probabilidad a
posibles resultados, dando lugar a la "incertidumbre radical." Por lo tanto, como
ya hemos subrayado en las Perspectivas Seculares del afio pasado, los

inversores que simplemente extrapolen el entorno macroeconémico y de
mercado relativamente benigno de los Ultimos cinco a diez afios en el futuro
tendran algunos "Bruscos Despertares.”

LA RAZON: LOS PERTURBADORES EN SERIE

Durante nuestros debates de tres dias, identificamos cinco tendencias seculares
que tienen el potencial de perturbar la economia global, los mercados financieros
y los portafolios de los inversores en los proximos tres a cinco afios, y un factor
“supersecular” que pensamos que es importante para nuestros clientes, nuestra
industria y nuestra firma en un horizonte incluso a mas largo plazo.

#1: CHINA

China tiene el potencial de perturbar la economia y los mercados mundiales en
al menos tres formas diferentes.

En primer lugar, si bien nuestra vision base es que el crecimiento econémico de
China de desacelerara gradualmente de manera controlada sobre el horizonte
secular, el camino podria resultar ser mas irregular de lo esperado, especialmente
sila guerra comercial con Estados Unidos se intensifica aun mas. En el caso de


https://latam.pimco.com/es-lat/insights/economic-and-market-commentary/macro-perspectives/king-keynes-and-knight-insights-into-an-uncertain-economy
https://latam.pimco.com/es-lat/insights/economic-and-market-commentary/secular-outlook/2018/rude-awakenings
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una desaceleracion mas aguda, el aumento masivo de deuda interna en la ultima
década seria mas dificil de digerir y podria agravar un periodo en baja. En un
escenario tan adverso, las autoridades chinas podrian recurrir a una agresiva
depreciacion de la moneda, que enviaria una onda de choque deflacionaria a
través de la economia mundial.

En segundo lugar, incluso en un escenario de crecimiento chino relativamente
benigno, los esfuerzos dirigidos de China para subir la escalera a una
fabricacién de mayor valor agregado con la ayuda de tecnologias de vanguardia
probablemente perturbaran a los productores que ya tienen un nombre
establecido en Europa, Japon, Estados Unidos y el sudeste asiatico.

En tercer lugar, el creciente poder econémico de Chinay su ambicion de
establecer una esfera global de influencia (p. €]., a través de la Iniciativa de la
Franjay La Ruta) podrian perturbar el orden geopolitico establecido dominado
por los Estados Unidos e, independientemente del resultado del conflicto
comercial actual, es probable que conduzcan a que continden las tensiones
econoémicas y politicas entre los Estados Unidos y China en los proximos afios.
Discutimos la inminente "trampa de Tucidides" en las Perspectivas Seculares del
afio pasado, y el deterioro de la relacion entre China y Estados Unidos desde
entonces respalda la nocion de que las tensiones geopoliticas mas acentuadas
y los episodios resultantes de la volatilidad del mercado son una fuerza secular
que los inversores tendran que estimar.

#2: EL POPULISMO

Si bien nuestras discusiones no dieron lugar a un claro consenso sobre si el
populismo ya alcanzé su punto maximo o ganara aun mas influencia en el
mundo en los proximos afos, acordamos que los movimientos, partidos y
candidatos populistas probablemente seguiran perturbando la politica nacional
e internacional y la manera de hacer politica econdmica en los préximos tres a
cinco afos.

Sin duda, el desafio populista de ambas partes del espectro politico para los
partidos y gobiernos establecidos podria dar lugar a resultados positivos o
negativos en el mercado econdmico y financiero. Estarian soportados el
crecimiento economico y los precios de los activos si los gobiernos populistas o
aquellos tradicionales que estén bajo la presion de una oposicion populista
enfrentaran las regulaciones excesivamente fervientes, redujeran la carga
tributaria o abordaran la excesiva desigualdad.

Otros aspectos y variantes del populismo tienden a ser mas perjudiciales para el
crecimientoy los precios de los activos, especialmente cuando tienen como
objetivo desacelerar o revertir la globalizacién al aumentar los impedimentos a
la inmigracion, al comercio transfronterizo de bienes y servicios, y a los flujos de
capital. Los movimientos populistas en ambos lados del espectro politico son
tipicamente mas introvertidos y propensos a levantar barreras, ya sea porque
tienen inclinaciones nacionalistas o nativas o porque se oponen a las presiones
competitivas globales que limitan la capacidad de los gobiernos para perseguir
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CONSEJO DE ASESORES GLOBALES
DE PIMCO

BEN BERNANKE
Ex Presidente de la Reserva Federal y miembro
distinguido del Brookings Institution

JOSHUA BOLTEN

Presidente y Director Ejecutivo de Business
Roundtable y, anteriormente, Jefe de Gabinete de
la Casa Blanca

GORDON BROWN
Ex Primer Ministro del Reino Unido y ex Canciller
de Hacienda

NG KOK SONG
Ex Director Jefe de Inversiones de la Corporacion
de Inversiones del Gobierno de Singapur (GIC)

ANNE-MARIE SLAUGHTER

Presidente y Directora Ejecutiva de New America,
Profesora Emérita Universitaria de la Cétedra
Bert G. Kerstetter 66 de Politica y Asuntos
Internacionales en la Universidad de Princeton

y ex Directora de Planificacion de Politicas del
Departamento de Estado de EE. UU.

JEAN CLAUDE TRICHET

Ex Presidente del Banco Central Europeoy
actual Presidente del Grupo Europeo de la
Comision Trilateral

PARTICIPANTES ESPECIALES

ROBERT ARNOTT
Fundador y Presidente, Research Affiliates

GENE SPERLING

Presidente, Sperling Economic Strategies; antiguo
director del Consejo Econdmico Nacional (NEC)

y asistente del Presidente de Politica Econdémica
durante la presidencia de Clinton y Obama

RICHARD THALER

llustre Profesor de Ciencias del Comportamiento
y Economia de Charles R. Walgreen en la Escuela
de Negocios Booth de la Universidad de Chicago;
Miembro de la Junta de Gobierno del Centro para
la Investigacion de Decisiones; Asesor Sénior de
PIMCOen Economia Conductual y de Jubilacién
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politicas no ortodoxas. En muchos casos, el populismo rima,
por ende, con el proteccionismo, que es un peligro claroy
presente para un sistema econémico global basado en
complejas cadenas de suministro internacionales y multiples
vinculos financieros.

Otra consecuencia del surgimiento del populismo 'y el hecho de
que se presente en muchas formas diferentes es que las
politicas y los resultados econdmicos probablemente se
vuelven mas divergentes entre los paises. En las Ultimas dos
décadas, el llamado consenso de Washington sobre la rectitud
fiscal promovido por el Fondo Monetario Internacional —
mercados abiertos, objetivos de inflacion y tasas de cambio
flexibles— condujo a una cierta convergencia de las politicas
econodmicas en muchos paises avanzados y emergentes. En el
horizonte secular, esperamos enfoques politicos mas variados
y, en algunos casos, mas extremos, que podrian aumentar la
importancia del factor pafs al determinar los precios de los
activos y también producir una mayor variabilidad de las tasas
de cambio.

#3: DEMOGRAFIA

El crecimiento mas lento de la poblaciony el aumento de la
longevidad en las principales economias son factores
importantes que contribuyen al crecimiento econémico
deslucido, la baja inflacion y al exceso de ahorro global que
debilita el equilibrio o las tasas de interés neutrales.
Probablemente esto siga obligando a los principales bancos
centrales a mantener tasas de referencia bajas o incluso
negativas y a participar en la compra de activos durante las
recesiones, o fuera de ellas, siempre que el limite inferior para
las tasas de interés se vuelva obligatorio. Este entorno también
crea multiples desafios para las personas que planifican su
jubilacion; vea la barra lateral sobre Estrategias Seculares,
pagina 15.

Cuanto mas duren estas tendencias —y duraran en la medida
en que sean inducidas demograficamente— mas perturbadoras
se vuelven, de diversas maneras. En primer lugar, las tasas de
interés bajas y las curvas de rendimiento planas por mas tiempo
plantean desafios para el sector financiero, que es un importante
canal de transmision para la politica monetaria.

En segundo lugar, la mayor duracion de las tasas bajas ha
contribuido al aumento del apalancamiento corporativo y ha
empujado a muchos inversores a activos mas riesgosos en
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busca de rendimientos, lo que aumenta la vulnerabilidad de los
balances del sector privado en caso de correcciones
importantes del mercado de activos (esto se explica con méas
detalle mas adelante).

Y en tercer lugar, los bancos centrales al tener herramientas
limitadas en un entorno de tasas bajas y al ser bajos los costos
de endeudamiento del gobierno, las presiones y la tentacion de
participar en una politica fiscal mas activa y expansiva estan
aumentando. Esta es una arma de doble filo: por un lado, la
politica fiscal expansiva es bienvenida si la demanday/o la
inflacion son bajas de una forma no deseada y también
cuando hay una mayor demanda de activos percibidos como
seguros. Por otro lado, la disciplina fiscal podria perderse, lo
que podria hacer que los balances del sector publico sean
vulnerables a las tasas de interés futuras, al crecimiento o los
"shocks" de confianza.

Concluimos que de las principales economias avanzadas, la
eurozona es mas propensa a las perturbaciones de la
"japonificacion—definida como un entorno macroeconémico
de bajo crecimiento desafiado de forma demografica, inflacion
casi nula y tasas de interés muy bajas. Como han sefialado de
manera acertada nuestros colegas japoneses en el foro, Japon
ha estado afrontando bien este escenario, preservando e
incluso aumentando sus altos niveles de vida a través del
crecimiento decente del PIB real per cdpita, la cohesion social,
la escasa desigualdad y su cultura del consenso. En cambio,
mientras la mayoria de las economias de la eurozona tienen
sistemas de bienestar relativamente generosos, el drea de la
moneda Unica carece de una politica fiscal comun y esta
politicamente fracturada. En resumen, la japonificacion puede
haber funcionado para Japon, pero podria resultar muy
perturbadora para una eurozona carente de cohesion social,
fiscal y politica.

#4: TECNOLOGIA

Al ser las nuevas tecnologias cada vez mejores, mas baratas y,
por lo tanto, mds accesibles para una gama mas amplia de
empresas, sus beneficios para el crecimiento de la
productividad se estan volviendo mas visibles: durante el afio
pasado, la produccion del sector no agricola de los Estados
Unidos por hora de trabajo—es decir, la productividad laboral—
se recupero de su ritmo desalentador en los cinco afios
anteriores, y la inversion en investigacion y desarrollo, software
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y hardware tecnoldgico se acelerd. Sibien es pronto, estos
pueden ser los primeros indicios de que la tecnologia ha estado
filtréndose de los pocos grandes lideres de productividad en
cada industria a los muchos rezagados.

El otro lado inquietante de la tecnologia es que perturbe los
modelos de negocio existentes en el sector corporativo y, si
bien habra ganadores, también creard muchos perdedores.
Como uno de nuestros oradores menciono en el foro, incluso
las grandes empresas estrella estan en riesgo de ser
perturbadas, no solo por los reguladores, sino por los recién
llegados que desafian su estatus. En este contexto, también
discutimos el potencial para que las economias y las empresas
de mercados emergentes superen a los competidores en las
economias avanzadas con la ayuda de las nuevas tecnologias.

Ademas, los posibles saltos en el crecimiento de la productividad,
que no son nuestro escenario base sino una clara posibilidad,
podrian conducir a un desempleo tecnoldgico temporal o de larga
duracion, que a su vez podria volver a ser un descontento politico y
un mayor apoyo para partidos y candidatos populistas. El camino
hacia la "abundancia infinita" facilitada por la tecnologia, concepto
que contempld un participante del foro, puede, por tanto, resultar
largo, sinuoso 'y lleno de baches.

#5: VULNERABILIDAD DEL MERCADO FINANCIERO

En los ultimos 50 afios ha habido siete recesiones
estadounidenses, segun lo definido por el arbitro semioficial, la
Oficina Nacional de Investigacion Econdmica. Las cinco
recesiones anteriores al 2000 fueron impulsadas por
sobrecalentamiento y el endurecimiento de la Fed, incluido el
impacto de la conmocion por los precios del petréleo. Las dos
recesiones en 20071y 2008 fueron impulsadas principalmente
por el deshacer de los desequilibrios del mercado financiero.
Debemos estar muy atentos al riesgo, como lo describié uno de
nuestros altos profesionales de inversion, que en lugar de
reaccionar a las noticias, son los mercados financieros los que
hacen las noticias.

Echando un vistazo a los préximos tres a cinco afios, el giro de
la Reserva Federal y la posibilidad de que finalice su ciclo
restrictivo cerca de la Nueva Tasa Neutral, en lugar de ajustar la
politica a una postura restrictiva relativa que elevaria el riesgo
de recesion, tiene el potencial de conducir a un mayor exceso
en las valoraciones, particularmente en el crédito y, de manera
similar al periodo de mediados de la década del 2000, antes del
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inicio de la crisis financiera global. Aln no llegamos a ese
punto, pero tiene sentido vigilar muy de cerca los excesos y el
potencial de las correcciones, en términos de impulsores
macroeconomicos pero fundamentalmente como parte de un
proceso de inversion disciplinado.

Hoy en dia, si bien hay zonas de exceso, en su mayor parte aun
seguimos viendo las valoraciones del mercado financiero
como razonables. Pero mas de 10 afios desde el inicio de |a
crisis financiera global de 2008, continuamos operando en un
entorno caracterizado por posturas politicas extraordinarias y
represion financiera que tenderan a obligar a inversores y
asignadores de activos a buscar el rendimiento. Hay
preocupaciones muy validas acerca de la estructura del
mercado, particularmente en los mercados crediticios dados
los problemas de liquidez, lo que aumenta el riesgo de que
cualquier cambio significativo en el sentimiento y el intento a
gran escala de transferir el riesgo sea muy dificil de acomodar
sin perturbar significativamente el mercado.

ENFRENTANDO LAS PERTURBACIONES
RELACIONADAS CON EL CLIMA

Otro enfoque en nuestro foro fue el impacto perturbador
supersecular a largo plazo de los riesgos ambientales,como el
cambio climatico en las vidas humanas, la actividad econdmica
y los mercados financieros.

Las conmociones relacionadas con el clima parecen ser mas
frecuentes con el calentamiento global y tienen el potencial de
causar estragos con la actividad econémica y la inflacion, y por
lo tanto podrian dificultar que los inversores y los bancos
centrales separen lo importante de lo irrelevante. Las
conmociones relacionadas con el clima pueden llegar a ser no
solo mas frecuentes, sino también mas persistentes y graves,
aumentando la probabilidad de eventos catastréficos extremos.

Ademas, los inversores tendran que considerar respuestas
gubernamentales adicionales al climay otros riesgos
ambientales que se presentan en forma de regulaciones,
impuestos al carbono e inversion publica. Estas crearan
muchos ganadores y perdedores en el sector corporativo, lo
que a su vez requerira de una gestion activa de los riesgos de
default y de crédito. Para conocer con mas detalle como
integramos en PIMCO el andlisis ambiental, social y de
gobernanza (ESG) en nuestro proceso de inversion, vea la barra
lateral adjunta, pagina 15.
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Implicaciones
de inversion

El Foro Secular es una parte central de nuestro
proceso de inversion, donde buscamos incorporar
una vision a largo plazo de los impulsores
macroeconomicos y de mercado en la toma de
decisiones de nuestra estrategia y construccion
del portafolio, y establecer barreras de contencion
para nuestras posiciones de riesgo. Analizamos
una serie de escenarios e INCorporamaos
asesores externos para protegernos contra

el pensamiento grupal y probamos nuestros
Procesos macroeconomicos y de inversion.

Al considerar los proximos tres a cinco anos,

los mercados parecen tener una perspectiva
similar a nuestro escenario base de la Nueva
Realidad/Nueva Tasa Neutral establecida. Pero
anticipamos un entorno de inversion dificil, sujeto
a una incertidumbre radical y a una gama de
perturbadores —populismo, geopolitica, tendencias
demograficas deflacionarias persistentes, vy
cuestiones tecnoldgicas y de sostenibilidad que
crean ganadores y perdedores— ademas de otras
fuentes de divergencia macroeconomica y de
mercado del escenario base.
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LA DURACION

Las nuevas tasas de referencia de los bancos centrales
basadas en la Nueva Tasa Neutral estan anclando los
mercados globales de renta fija dentro de rangos relativamente
establecidos, al mismo tiempo que es probable que el ciclo de
tasas de la Fed termine muy cerca del punto medio de nuestro
ya establecido rango nominal de 2% a 3% de la Nueva Tasa
Neutral y que otros importantes bancos centrales queden
anclados por sus bajas tasas neutrales y que es poco probable
gue se embarquen en un endurecimiento significativo si el ciclo
de la Fed ha terminado.

Para los rendimientos globales, vemos riesgos bastante
equilibrados en torno al escenario base, con la probabilidad de
que una recesion estadounidense en los proximos tres a cinco
afios compense los riesgos al alza de una mayor inflacién en
un marco donde la Fed podria acoger de forma positiva las
sorpresas alcistas de la inflacién —y la posibilidad de que un
mayor crecimiento de la productividad podria empujarnos a
algo mejor que el entorno de crecimiento de la Nueva Realidad
de la ultima década, dando lugar a tasas reales mas elevadas.
Continuamos pensando que Estados Unidos ofrece la duracion
mas atractiva para la cobertura contra las caidas en activos de
riesgo, dado que la Fed ha logrado un ciclo contractivo
modesto que ayudé a aumentar la distancia a cero en el
rendimiento de los bonos intermedios y de largo plazo, en
contraste con la eurozonay Japon.

LOS MERCADOS CREDITICIOS Y LOS VALORES
RESPALDADOS POR ACTIVOS

Las valoraciones del mercado crediticio se ven ajustadas y hay
algunos indicios de exceso en algunos sectores crediticios.
Como mencionamos anteriormente, el potencial para aumentar
el exceso de mercado financieroy la dolorosa correccion es
uno de los riesgos perturbadores clave que podemos tener que
enfrentar en el horizonte secular. Pero, incluso si el escenario
base mas estable continla, seguimos preocupados por la
estructura del mercado en el créditoy el crecimiento de la
emision corporativa y la asignacion de los inversores al crédito,
en contraste con la disminucién de la liquidez del mercado para
los bonos corporativos. El perfil de liquidez inferior significa que
pensamos que deberia haber mas compensacioén por el riesgo
crediticio. Incluso si se evita la recesion, existe el potencial de
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un cambio en el ciclo predeterminado, tal vez durante un
periodo de crecimiento prolongado por debajo de la tendencia.
En el caso de un cambio significativo en la demanda de crédito,
como se ha destacado anteriormente, nos preocupa la
capacidad del mercado para facilitar la transferencia de riesgos
a gran escala sin grandes movimientos de precios. Queremos
estar preparados para este tipo de ambiente posicionandonos
con cautela respecto al crédito y enfocandonos en la calidad y
la liquidez en nuestros portafolios. La cautela con respecto al
crédito ahora significa que esperamos estar bien preparados
para aprovechar las oportunidades especificas a medida que
surgen y ser proveedores de liquidez —no demandantes de
liquidez— con la capacidad de agregar riesgo crediticio en caso
de dislocacién del mercado de créditos corporativos.

En el periodo 2006—-2007, creimos que tenia sentido ser
extremadamente defensivos y ejecutar carteras de carry
negativas, debido a las valoraciones mucho mas extendidas y
el peligro que plantea el apalancamiento en el sistema
financiero privado y la posibilidad de que el mercado
inmobiliario estadounidense se corrija. En contraste hoy,
creemos que tiene sentido mantener un enfoque generador de
ingresos en nuestros portafolios, pero sin depender
excesivamente del crédito corporativo. Vemos los bonos
estadounidenses respaldados por hipotecas que son emitidos
por agencias como una fuente relativamente estable y
defensiva de ingresos en nuestros portafolios. Seguimos
creyendo que las hipotecas estadounidenses no emitidas por
agencias y un conjunto mas amplio de valores respaldados por
activos estadounidenses y globales ofrecen prioridad en la
estructura de capital, mejores factores técnicos comparados
con los mercados crediticios saturados y un mejor perfil de
riesgo a la baja en caso de resultados de los mercados
macroecondmicos o crediticios mas débiles.

DIVISAS

No vemos desajustes importantes en las valoraciones de las
divisas de los paises desarrollados. Continuamos viendo que
las divisas de los mercados emergentes (ME) tienen cierta
valoracion atractiva, y vemos la exposicion selectiva a las tasas
cambiarias de los ME como una forma liquida de tomar la
exposicion a los ME como una fuente potencial de ingresos 'y
diversificacion. El camino del yuan chino ha sido una fuente



10

clave de riesgo para los mercados globales en los ultimos tres a
cinco afios y es probable que permanezca asi durante el mismo
periodo de tiempo, especialmente si el crecimiento chino mas
lento o una guerra comercial en aumento conducen a presiones
para que se produzca la depreciacion de la moneda.

Si bien no vemos tendencias seculares significativas en las
divisas, seguira habiendo oportunidades ciclicas para explotar,
dado el riesgo de perturbaciones en serie y el potencial de
divergencia politica significativa con el tiempo. En el caso de
una recesion, a muchos bancos centrales globales les queda
un margen para la politica convencional y no convencional,
pero es limitado y hay preguntas sobre la eficacia de las
intervenciones a través de politicas en comparacion con el
periodo de la dltima década cuando los bancos centrales eran
la Unica alternativa. Una pregunta es el alcance de la politica
fiscal activista y otra es el alcance de la coordinacién monetaria
y fiscal-con repercusiones para las divisas y en términos mas
generales en todos los mercados.

EUROZONA

Hemos enfatizado la cautela en los ultimos afios sobre el riesgo
soberano y crediticio de la eurozona, dadas las fragilidades
subyacentes de la eurozona, los riesgos del populismo, la falta de
herramientas efectivas de politica monetaria en caso de una
amplia recesion, y multiples cuestiones de coordinacion sobre la
politica fiscal. En los préximos tres a cinco afios, todas estas
preocupaciones permaneceran, con una preocupacion particular
entorno a ltalia y el potencial de que empeoren los problemas en
ese pais extendiéndose a sus vecinos periféricos.

Hemos visto una mayor preocupacion en las perspectivas de
crecimiento de Alemania—un pais que ha sido el punto mas
brillante de la eurozona, impulsado por los mercados de
exportacion—dado el crecimiento mas lento de China y los
esfuerzos por competir en el campo de los productos
manufacturados de mayor valor. En términos mas generales, la
eurozona es una economia mas abierta que la de Estados
Unidos y se ha apoyado mas en el crecimiento del comercio
global para impulsar su economia dado el crecimiento bastante
estancado de la demanda interna. En el caso de que aumenten
las presiones proteccionistas en los Estados Unidos y en el
mundo, veremos a la eurozona como probablemente uno de los
mayores perdedores entre los paises desarrollados. La duracion
en paises industrializados debe estar relativamente bien anclada
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en un entorno de crecimiento mas débil, pero esta preocupacion
macroeconomica refuerza la prudencia sobre los mercados de
crédito soberano y crédito corporativo de la eurozona.

MERCADOS EMERGENTES

Los mercados emergentes, de manera similar a la eurozona, se
enfrentan a la incertidumbre frente al cambio en el modelo de
crecimiento de China'y la amenaza del proteccionismo. Pero
vemos un conjunto de factores positivos de compensacién en
los factores fundamentales de los ME y un ciclo contractivo de la
Fed que esta terminando o esta a punto de hacerlo. Salvo que
haya una reversion importante de la globalizacion financiera o
comercial, los paises de ME deberian seguir beneficiandose de
una mayor diversificacion por parte de los inversores globales 'y
de los flujos continuos en la clase de activos de los ME.

RENTA VARIABLE

Es probable que un periodo prolongado de crecimiento
desinflacionario que incite a los responsables de formular
politicas a mantener un ojo en la flexibilizacion sea positivo para
los mercados de renta variable, pero con rendimientos absolutos
mas bajos y mas volatilidad. La perturbacion proveniente de la
politica, la geopolitica, las fuerzas econdmicas y la velocidad de
la innovacién tendra peso de forma periédica sobre las primas
de riesgo del mercado, creando episodios de volatilidad, pero
también oportunidades. En los mercados de renta variable, la
perturbacion —o disrupcion creativa— tiene una larga historia de
creciente competencia, dando como resultado un entorno de
ganadores y perdedores.

En los mercados de renta variable,
la perturbacion —o disrupcion
creativa— tiene una larga historia
de creciente competencia.

Creemos que las empresas estadounidenses y de crecimiento
defensivo de alta calidad estan mejor posicionadas para operar
através del periodo perturbador que esperamos, pero el
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camino se esta estrechando a medida que aumentan las
valoraciones de los precios de los activos, lo que resulta en un
margen de seguridad mas delgado. El entorno de crecimiento
nominal bajo que pronosticamos favorece a las empresas con
niveles de rentabilidad altos y continuos con potencia de
precios y flexibilidad del balance cuando el crecimiento es el
activo escaso. Identificar los puntos de inflexion para el
crecimiento de las ganancias, gestionar los cambios en la
capacidad de reaccion a través de las politicas y mantenerse
enfocado en los cambios geopoliticos sera clave para lidiar con
la perturbacién del mercado de acciones.

COMMODITIES

Tenemos una vision bastante neutral sobre los commodities y
mantenemos nuestra expectativa de base sobre su rentabilidad
en consonancia con la inflacién. Dicho esto, pensamos que los
commaodities seguiran desempefiando un papel importante en
nuestros portafolios de asignacién de activos. En los ultimos
afos, la dispersion dentro de los commodities ha vuelto a su
norma historica, ya que los microimpulsores de cada mercado
de commaodities se han convertido en el mayor impulsor de
rendimiento relativo. La gestion activa de los commaodities, que
amenudo se asocia con el carry positivo, puede conducir a
rendimientos positivos en general, incluso en los mercados en
los que los commodities son bastante planos.

GESTION ACTIVA

Como hemos subrayado anteriormente, la uUltima década ha
sido un periodo inusual en el que los activos financieros han
superado significativamente la economia real y nadie debe
suponer que se trata de una tendencia sostenible que
continuara durante la préxima década. No hay garantia de que
la fuerte rentabilidad del mercado de la ultima década continde
y, de hecho, las valoraciones iniciales hacen que eso sea
improbable. La volatilidad en los activos esta en niveles
historicamente bajos. Esto puede continuar en el escenario
base, pero vemos una serie de riesgos en términos de mayor
volatilidad macroecondmica y perturbaciones politicas que
conducen a una mayor volatilidad y potencialmente a un
aumento de la volatilidad méas sostenido que los aumentos
repetidos, pero de corta duracién, que hemos visto en los
ultimos afos.
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Como gestores activos creemos que tiene sentido enfatizar la
cautela y la flexibilidad en la construccion de nuestro propio
portafolio, para no poner un peso excesivo en la continuacion
del escenario base de la Nueva Realidad/Nueva Tasa Neutral.
Si bien pensamos que sera un entorno dificil, creemos que esta
ambiente de perturbacién brindara buenas oportunidades a los
gestores activos de inversiones.

Procuraremos identificar perturbaciones significativas en el
escenario base del mercado y también identificar reacciones
exageradas significativas a eventos que probablemente
ocurran en un momento en que los diferenciales de riesgo
dejen poca proteccion y el ruido pueda tener impactos
desproporcionados a corto plazo. Vamos a buscar de forma
global las mejores oportunidades descendentes o "top-down"y
ascendentes o "bottom-up". Al mismo tiempo que
enfatizaremos la precaucion en la beta del crédito corporativo
genérico, nos fijaremos en los titulos elegidos por nuestro
equipo de analistas y gestores de portafolios de crédito con
base en un alto nivel de conviccién e ideas de valor relativo. Los
factores ambientales, sociales y de gobernanza (ESG) seran
una parte fundamental de nuestro proceso de inversion activa,
tanto para cumplir con los objetivos del cliente como para
fortalecer nuestro proceso de inversion global.

Creemos que esta atmosfera
de perturbacion brindara
buenas oportunidades a los
gestores activos de inversiones,

Como indica nuestro tema secular, pondremos énfasis en la
flexibilidad para responder a los eventos, manteniendo reservas
y priorizando la liquidez sobre la persecucion de rendimientos
mas altos. Perseguiremos los objetivos de inversion de
nuestros clientes a través de la toma de riesgos diversificados y
la gestion de riesgos atenta, al mismo tiempo que enfrentamos
las perturbaciones.
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Pronostico base
economico secular
de PIMCO: resumen
de 10 puntos

1. Enlos préximos tres a cinco afos, esperamos un crecimiento

econémico deslucido en promedio y una inflacion
persistentemente baja en las economias avanzadas. La
inactividad del mercado laboral se ha erosionado en gran
medida en lo que pronto se convertira en la expansion
econémica mas larga de la historia, apoyando una aceleracion
mas moderada de las ganancias salariales. Sin embargo, es
probable que la difusion gradual de nuevas tecnologias
promueva avances en la productividad ligeramente mas rapidos
que, junto con las bajas expectativas de inflacion, deberian
ayudar a mantener bajo control la inflacion de los precios al
consumidor y compensar ampliamente el impacto reductor de
una fuerza de trabajo ralentizada y envejecida sobre el
crecimiento potencial de la produccion.

2. Nuestro escenario base secular sigue incluyendo una recesion
relativamente superficial con una recuperacion lenta en las
economias avanzadas dentro de los proximos tres a cinco afios.
Las recesiones profundas generalmente se deben a una
combinacion de grandes desequilibrios econémicos y/o
financieros y a un ajuste monetario agresivo. Aunque no es
imposible, ninguna de estas situaciones parece muy probable en
los proximos afios, especialmente después del reciente giro
acomodativo de la Fed. Sin embargo, ante el estrecho margen
para politicas monetarias y fiscales especialmente en Europa y
Japon, la proxima recesion, aunque superficial, puede durar mas
de lo habitual.

3. Las posibles causas de la prédxima recesién en las economias
avanzadas incluyen una guerra comercial en aumento, un
"shock" geopolitico, un aumento significativo de las politicas y la
incertidumbre politica, una correccion aguda y espontanea en
los precios de los activos, 0 una desaceleracion repentina en
China. Es importante destacar que, con un crecimiento de la
produccion a largo plazo relativamente bajo en los paises
avanzados, no costaria mucho empujar a la economia a una
recesion. Ademas, incluso una brusca desaceleracion de la
economia que no conduce a una recesion total puede sentirse
como tal en los mercados financieros cuando las valoraciones
de los activos de riesgo son costosas.
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4. Probablemente la inflacién permanecerd por debajo del

objetivo en casi todas partes, por lo que esperamos que
los principales bancos centrales mantengan las tasas de
referencia en los niveles de la Nueva Tasa Neutral, o
cerca de ellos, durante la mayor parte de los préximos tres
a cinco aflos y —si hay margen— que las recorten
preventivamente si los riesgos de crecimiento o inflacién a
la baja se materialicen.

Una vuelta al limite inferior cero para las tasas de interés y
las compras de activos parece probable en la proxima
recesion, aungue su efectividad serd limitada debido a las ya
bajas o incluso negativas primas por plazo de inversion. Las
herramientas adicionales de los bancos centrales para luchar
contra la préxima recesion podrian incluir estrategias mas
bajas por mas tiempo, tales como los objetivos de inflacion
promedio u objetivos a nivel de precios temporales, que
actualmente estan siendo analizados por la Reserva Federal,
y el control de la curva de rendimiento, que ya esta
implementando el Banco de Japén. Sin embargo, al igual que
con las compras de activos, esperamos que dichas politicas
se enfrenten a una disminucion en los rendimientos.

Aligual que la politica monetaria, es probable que la
politica fiscal esté sesgada para sostener el crecimiento
econdémico de las economias avanzadas en el horizonte
secular. Incluso en ausencia de una recesion, las presiones
populistasy los bajos costos de endeudamiento incentivaran
amuchos gobiernos a aumentar el gasto o reducir los
impuestos sobre el consumo y a las personas con bajos
ingresos. Ademas, en caso de recesion, el espacio limitado
para politicas monetarias y su efectividad aumentaran la
presion de utilizar la politica fiscal como instrumento
anticiclico y es probable que Estados Unidos tenga mas
espacio para una mayor expansion fiscal y menos
sensibilidad politica que Europa y Japon.

También esperamos mads pasos hacia una cooperacion
monetaria y fiscal-mas implicita o explicita— en diversas
formas en el horizonte secular. En este contexto, los déficits
presupuestarios y la relacion entre la deuda publica y el PIB
tienen mas probabilidades de aumentar que disminuir en la
mayoria de las economias avanzadas, pero los bancos
centrales (todavia) ayudaran a financiar la politica fiscal
expansiva manteniendo las tasas de politica bajas y
deprimiendo las primas por plazo de inversion de los bonos a
través de la compra de activos. Una cooperacién monetaria y
fiscal mas estrecha implica una pérdida parcial de la
independencia de los bancos centrales y podria allanar el
camino para una mayor inflacion hacia el final de nuestro
horizonte secular o en el horizonte supersecular.

8.

10.
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Es probable que la geopolitica y la politica comercial
sigan siendo una fuente de volatilidad para las
economiasy los mercados en el horizonte secular. En los
Estados Unidos, una postura mas agresiva sobre el
comercio con China ha cobrado impulso en ambos lados
del pasillo. El gran superavit comercial de Europa'y, en
particular, de Alemania con los Estados Unidos también lo
convierte en un objetivo para nuevas medidas
arancelarias. En términos mas generales, es probable que
las presiones populistas en muchos paises promuevan el
proteccionismo y la desglobalizacion.

El crecimiento econémico de China esta a punto de
ralentizarse en el horizonte secular debido a sus efectos
demograficos adversos, un posible enfoque centrado en
contener la acumulacion de mas apalancamiento y fricciones
comerciales sostenidas. A medida que la economia de China
se reequilibra de las exportaciones y las inversiones al
consumo 'y se abre a las entradas de capital, es probable que
la cuenta corriente se desplace del superavit al déficit. Al
mismo tiempo, el avance de China en la cadena de valor de la
manufactura lo hara mas competitivo para los productores
de alto valor agregado en Japon, Europa, Estados Unidos y el
sudeste Asiatico.

Nuestras perspectivas econémicas para los mercados
emergentes son relativamente benignas, aunque los
posibles "shocks" en el comercio global y el populismo
nacional plantean riesgos para las perspectivas seculares.
Los "shocks" negativos en los Ultimos cinco afios (retiro
progresivo de los estimulos econémicos o “taper tantrum”,
apreciacion del ddlar, caida de los commodities) han
enmascarado una mejora de la tendencia en los
desequilibrios externos y balances generales, asi como las
brechas de crédito internas. Ademas, las divisas de los ME
son competitivas en la mayoria de los casos y los marcos de
politica monetaria se han vuelto mas creibles. Sin embargo,
junto con la desglobalizacion, los riesgos politicos
idiosincrasicos seguirdn siendo una fuente de volatilidad
econdémica y de mercado y contribuirdn a aumentar la
diferenciacion dentro del universo de los ME.
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Estrategias para
la disrupcion secular

Discutimos estrategias para operar a traves de
la perturbacion.

INGRESO RESPONSABLE

Hemos esbozado cinco posibles perturbadores en el horizonte
secular: China, el populismo, la demografia, la tecnologia 'y la
vulnerabilidad de mercado. Todos contribuyen al riesgo de
mercado, pero algunos contribuyen al riesgo de recesion. Nuestro
escenario base es que una recesion golpee en los proximos tres a
cinco afios, aunque puede ser superficial.

Ademas, es probable que las tasas de interés sigan siendo mas
bajas por mas tiempoy las valoraciones se extiendan en la
mayoria de las clases de activos. La volatilidad también podria
aumentar; a pesar de los episodios periddicos en los que acapara
titulares, en general la volatilidad ha estado en niveles
histéricamente bajos.

En tal entorno, es fundamental gestionar los portafolios de manera
diversificada y responsable para cumplir los objetivos de renta 'y de
apreciacion del capital. Creemos que los inversores no deben
tomar demasiado riesgo ni extenderse para el rendimiento. Mas
bien, pensamos que deberian buscar fuentes diversificadas de
rendimiento a través de titulos de alto rendimiento y de mayor
calidad, invertir en valores que ofrezcan prioridad estructural y
cobertura de activos, y mantener la flexibilidad del portafolio en un
esfuerzo tanto para cubrir los riesgos a la baja y capturar
sorpresas al alza.

Si bien una postura mas diversificada y defensiva puede significar
renunciar a un potencial de rendimiento del portafolio en el corto
plazo, puede ayudar a incorporar resiliencia en las carteras durante
los periodos de estrés del mercado y dar lugar a un enfoque mas
confiable para obtener ingresos.
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SOLUCIONES DE JUBILACION

La poblacion de muchos paises esta envejeciendo, lo que
acarrea profundas repercusiones para el crecimiento econémico
y lainflacién, asi como para la financiacion de la jubilacion. En
Estados Unidos, por ejemplo, mas de 75 millones de personas de
la generacion de la posguerra se jubilaran en los préximos 10 a
15 afios, o aproximadamente 10.000 personas cada dia (fuente:
Oficina del Censo de los Estados Unidos).

Estos datos demograficos han hecho de la jubilacion una
prioridad maxima en la industria de la gestion de inversiones 'y
un desafio clave de planificacién e inversion para los directores
de inversion, individuos y asesores de todo el mundo.

PIMCO es un gran proveedor de soluciones de inversion para la
jubilacion con mas de la mitad de nuestros activos bajo gestion
dedicados a la jubilacion, incluyendo més de $175 mil millones
de soluciones de inversion impulsadas por pasivos en todo el
panorama de pensiones, varios productos de renta fija dentro
de mas de 100.000 planes de aportes definidos, y en
innumerables cuentas personales de jubilacion de nuestros
clientes de patrimonio privado.

Histéricamente, gran parte de la discusion sobre la inversion
para la jubilacién se ha centrado en "llegar a" la jubilacion—la
fase de acumulacion. Ahora, es importante explorar mejores
soluciones para "atravesar" la jubilacion—la fase de
desacumulacién. En PIMCO, estamos aprovechando las
perspectivas del comportamiento que obtenemos gracias a
nuestra asociacion con el Centro para la Investigacion de
Decisiones de la Escuela de Negocios Booth de la Universidad
de Chicago, asi como a través de nuestro Consultor Richard
Thaler, y nos hemos comprometido con nuestro conjunto
completo de recursos para la jubilacion y expertos para
desarrollar estrategias que tengan como objetivo ayudar a los
jubilados a lograr ingresos consistentes a través de la jubilacion
preservando el poder adquisitivo, mitigando la baja del
mercado y abordando los riesgos de longevidad.
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INVERSION SOSTENIBLE

En la actualidad, la economia mundial se enfrenta a riesgos
econdémicos, sociales y medioambientales masivos—asi como
también a oportunidades. El desempefio econdémicoy de
inversion esta cada vez mas ligado intimamente a las
cuestiones de sostenibilidad, en particular al cambio climatico.

Si bien la sostenibilidad es en ultima instancia el objetivo de la
inversion responsable, los inversores todavia enfrentan
muchos desafios, como cambios en las regulaciones y datos
incompletos. A pesar de esos desafios, la industria financiera
esta incursionando en mercados mas sostenibles.

El enfoque de PIMCO se basa en dos pilares. En primer lugar,
integramos el andlisis ambiental, social, y de gobernanza (ESG)
en nuestro proceso de inversion. Lo hacemos porque la
inversion ESG no se trata solo de hacer del mundo un lugar
mejor, sino de mejores decisiones de inversion.

En segundo lugar, para los inversores que buscan una mayor
orientacion ESG en sus portafolios, hemos creado una
plataforma de estrategias enfocadas en ESG que buscan
ofrecer rentabilidad financiera mientras impulsan un cambio
sostenible. Creemos que la inversién ESG ya no necesita ser
una paradoja de "una cosa o la otra"-ya sea la rentabilidad
financiera o el impacto sostenible. Los inversores pueden
alcanzar ambas.

Mirando hacia el futuro, nuestra opinién es que el analisis
basado en ESG debe ser una parte natural de la inversion de
bonos, junto con la evaluacion del crédito, la duracion y otros
factores de riesgo. Estamos comprometidos en poner esto en
practica en nuestros portafolios, tanto desde una perspectiva
descendente o "top-down", donde vemos que el analisis ESG
concuerda con nuestro proceso anual del Foro Secular, como
desde una perspectiva ascendente o "bottom-up', donde el
andlisis ESG esta integrado en nuestra investigacion de los
factores fundamentales en sectores de renta fija.
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La rentabilidad pasada no es garantia ni un indicador confiable de los resultados futuros.

Todas las inversiones conllevan un riesgo y pueden perder valor. Invertir en el mercado de bonos esta sujeto a riesgos,
incluidos los riesgos de mercado, tasas de interés, emisor, crédito, riesgo de inflacién y riesgo de liquide. El valor de la mayoria
de los bonos y estrategias de renta fija se ve afectado por los cambios en las tasas de interés. Los bonos y las estrategias

de renta fija de mayor duracién tienden a ser mds sensibles y volatiles que los de corta duracién; por lo general, los precios de
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a las fluctuaciones cambiarias y a los riesgos politicos y econémicos, que pueden aumentar en los mercados emergentes. Los valores
respaldados por hipotecas y activos pueden ser sensibles a los cambios de las tasas de interés, sujeto a riesgos de pago temprano y, a pesar
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