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Gestion activa en tiempos de disrupcion

Las tendencias disruptivas estdn cambiando también la dindmica
de la construccion de carteras. En 1960, la vida media de una
compania era de 60 anos; en 1990 habia descendido a 20 anos. La
disrupcion tecnolégica estd haciendo que se ponga mds énfasis en
la gestion activa.

Gunnar Miller
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La disrupcién como argumento contra la
indexacion.

Las tendencias disruptivas estdn cambiando
también la dindmica de la construccion de
carteras. En 1960, la vida media de una compafia
eran 60 afos y en 1990 habia descendido a 20.
Actualmente, la cifra se sitda en unos 12 afios.
Mientras que la mayor parte de las compafias se
ven afectadas por la disrupciéon a un ritmo cada
vez mayor, todas las rentabilidades a largo plazo
provienen solo del 20% de los valores. Es un
ejemplo de la vida real del Principio de Pareto! en
el que vemos que, desde 1989, el 20% de los
valores ha generado todas las ganancias de
mercado del S&P500 y nada menos que el 80% no
ha generado ninguna rentabilidad. EL 8% ha
tenido una rentabilidad extra de por lo menos el
500%, el 7% ha tenido una rentabilidad inferior por
lo menos del 500% y el 24% ha generado una
rentabilidad inferior por lo menos de un 200% o
mds?. La conclusiéon de todo esto es que:

1. Evitar torpedos’ es tan importante como
escoger ganadores.

2. La disrupcién estd haciendo que se ponga
cada vez mds énfasis en la gestion activa.

Evitar las trampas de valor disruptivas.

Buena parte de la disrupcion tiene su origen en
la innovacién tecnoldgica, pero sus efectos llegan
muy lejos. Algunos ejemplos® aleatorios son:

— El modelo de negocio de las compafias de
directorios de Pdginas Amarillas ha sido
prdacticamente destruido a lo largo de los
altimos cinco a diez afos por el motor de
bUsqueda de Google.

— Los operadores de telecomunicaciones en
Europa han perdido una gran parte de sus
negocios originales de voz y SMS frente a las
compafias de contenidos y equipos como
Apple y desarrolladores de aplicaciones como
WhatsApp (solo en Alemania se enviaron
667.000.000 mensajes de WhatsApp diarios en
2015).

— Las impresoras 3D ponen en cuestion el
modelo de negocio de los fabricantes y
distribuidores de productos bdsicos, incluyendo
repuestos y accesorios de moda.

— Nuevas aplicaciones, como Uber y Airbnb,
suponen un riesgo para el modelo de negocio
de las cadenas de transporte y hoteles.

— ¢Pueden los fabricantes de automdviles
tradicionales transformar con éxito sus

El Principio de Pareto, conocido también como la regla 80/20, afirma que “en muchos casos, casi el 80 % de los efectos
provienen del 20 % de las causas.” Es interesante que se le pusiera el nombre de un economista italiano de finales del siglo
XIX, que “desarrollé el principio observando que en torno al 20 % de las plantas de guisantes de su jardin contenian el 80 % de
los guisantes.” Fuente: https://en.wikipedia.org/wiki/Pareto_principle

2 Fuente: http://www.longboardfunds.com/articles/defense-wins-championships
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Grafico 1: Vida media de una compaiiia en el indice S&P500 (en afios)
Cada dato representa la media de 7 aifos seguidos de vida media.
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Datos: INNOSIGHT/Richard N. Foster/Standard & Poor’s

Fuente: http://www.longboardfunds.com/articles/defense-wins-championships
Las predicciones no son necesariamente un indicador fiable de resultados futuros

modelos de negocio para adaptarlos al nuevo mundo
de los vehiculos eléctricos?

— (Qué modelos de negocio se ven afectados por el
aumento de la penetracion de la “loT” (Internet de las
Cosas): Médicos, servicios publicos, proveedores de
navegacion ..?

— (Qué supondrd la tecnologia de iRobot de IBM para los
editores profesionales en los proximos 5 — 10 afios?

- ¢Planteard una amenaza a los operadores tradicionales
de telecomunicaciones y satélite el intento de Google/
SpaceX de desarrollar cobertura de internet para
regiones rurales de mercados emergentes a través
satélites y globos?

Nokia es un ejemplo concreto que se hubiera beneficiado si
se hubiera centrado especificamente en la disrupcion:

— Ensu punto dlgido en 2007, Nokia controlaba el 41 % del
mercado de moviles global.

— Probablemente se hubiera considerado que Nokia tenia
un riesgo de sufrir una disrupcién en su negocio por
debajo de la media antes de la aparicién del iPhone.

— A pesar de ello, el valor pasé de 25 euros en 2007 a 1,50
euros en 2012.

¢Como estamos respondiendo en Allianz Global

Investors?

1. Tenemos que responder directamente a la disrupcion
dentro de nuestro propio sector.

2. Reconociendo que en las proximas décadas, el
seguimiento de indices probablemente no ofrecerd
rentabilidad superior a la de la gestiéon activa (la
tendencia media de las compafiias en el S&P500
evoluciona hacia 12 afios de permanencia en el indice;
todas las rentabilidades a largo plazo provienen solo del
20% de los valores).

3. Integrar el andlisis de riesgo de disrupciéon dentro de las
estrategias activas de los gestores de cartera a través del
Rating de Riesgo de Disrupcion.

Igual que hemos hecho con los factores “ESG”
(mediambientales, sociales y de buen gobierno corporativo),
estamos haciendo que los Ratings de Riesgo de Disrupcion
formen parte de nuestro amplio sistema de ratings propios.
Ademds, esto nos ayudard probablemente a identificar ideas
de inversién tanto a nivel de compafiias especificas como de
temas mds generales.

— Los Ratings de Riesgo de Disrupcion (y las conversaciones
relacionadas con ellos a través de Chatter, la plataforma
interna online en la que nuestros gestores y analistas
comparten sus ideas) pretenden proporcionar a todos los
profesionales de inversion de Allianz Global Investors una
idea clara sobre el potencial de disrupcion de modelo de
negocio (y posibles trampas de valor) a lo largo de un
horizonte de 3 — 5 afos.

— La discusion sobre un sector concreto se supone que
evolucionard a lo largo del tiempo, porque nuestro punto
de vista y nuestro nivel de confianza sobre el cambio
también evolucionardn.

— Los Ratings de Riesgo de Disrupcién se integran en
nuestro amplio sistema de ratings propios, en el que
estamos reuniendo nuestras distintas ideas no-
financieras/de valoracion sobre las compafias en un
lugar facil de encontrar en Chatter.

— La identificaciéon y el andlisis de riesgos de disrupcion
probablemente serd Util para crear nuevas ideas que
investigar a través de nuestra plaforma propia de andilisis
Grassroots® Research*.

— Otros beneficios del proceso son la identificacion
(temprana) de ideas de inversion especificas y la posible
creaciéon de nuevos temas de inversion para las carteras.

* Grassroots® Research es una division de Allianz Global Investors que encarga estudios de investigacion de mercado para profesionales de la gestion de
activos. Los datos de los estudios utilizados para generar los informes de Grassroots® Research provienen de investigadores y analistas sobre el terreno
que obran como proveedores externos e independientes. Estos proveedores suministran andlisis que, en funcion de las regulaciones y leyes aplicables,
pueden ser pagados con las comisiones generadas por érdenes ejecutadas en nombre de clientes de Allianz GI.



Grafico 2: Rentabilidades totales de valores individuales en EE. UU. a lo largo de toda su vida (1987-2015)
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Fuente: http://www.longboardfunds.com/articles/defense-wins-championships

Las inversiones temdaticas deberian ganar vigor en

momentos de disrupcion:

— Lainversion temdtica significa principalmente ignorar la
division tradicional por sectores y por regiones con la que
normalmente clasificamos las compafias. En lugar de eso,

disrupcion. Las compafiias de publicidad impresa y las
eléctricas tradicionales probablemente tendrdn
dificultades para encontrar inversores dispuestos a pagar
por los flujos de caja que estas compafias planean
generar mads alld de la préxima década, mientras los

se estudia Unicamente si pueden beneficiarse o resultar
perjudicadas por ciertas tendencias. Tendencias que, si son
suficientemente importantes en tamafo y repercusion, se
suman a temas de inversiéon mds amplios. A las compafiias

pioneros de los coches eléctricos o los beneficiarios de la
digitalizaciéon probablemente se verdn premiados por
tener mejores perspectivas de poder jugar un papel
importante en el disefio de nuestro futuro.

que ya estdn posicionadas para beneficiarse hoy de las
tendencias que, a paso lento pero seguro, se

Por tanto, existen ciertas similitudes con la inversion ASG
(factores medioambientales, sociales y de buen gobierno
materializardn en un futuro distante, se les dard corporativo), que también pretende valorar la disposicién
preferencia clara sobre aquellas cuyos modelos de de una empresa para reaccionar a tendencias a largo
negocio aparezcan cada vez mds en riesgo de sufrir una plazo.

Grafico 3: Atribucién de rentabilidades colectivas (1989-2015)
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La rentabilidad pasada no es un indicador fiable de resultados futuros



— Untema de inversién tendrd su origen normalmente en

cambios estructurales inducidos por la tecnologia, la
regulacion o factores socioecondmicos. A pesar de que al
principio el cambio puede ser lento y de pequefia escala,
por lo general tiene una naturaleza de pesoy
evolucionard con independencia de los ciclos a corto
plazo. Es importante distinguir entre “temas” a largo
plazo y “tendencias” de corto plazo. Estas Ultimas se
suelen descontar rdpidamente en las acciones, pero por
lo general no duran mucho mds que un ciclo de noticias.
Del mismo modo, las “visiones” poco especificas para un
futuro lejano suelen ser demasiado vagas como para
servir de base real a cualquier decision de inversion
actual.

Un tema solo serd relevante para los inversores si
realmente permite la participacion. Esto significa que los
inversores en renta variable prefieren un nimero
suficientemente amplio de acciones cotizadas y liquidas
para diversificar factores especificos de un valory
encontrar acciones que estén bien posicionadas para
beneficiarse de un tema (o0 que ese tema pueda poner en
peligro su existencia). Se trata de un ejercicio que requiere
su tiempo y unas competencias destacadas en materia
de andlisis fundamental, que idealmente abarcard todas
las regiones y sectores del mundo. La mayoria de los
inversores tradicionales carecen de esta capacidad de
andlisis o solo buscan empresas dentro de las
clasificaciones tradicionales por sectores. Por otra parte,
dado que son pocas las empresas plenamente
beneficiarias de determinados temas, y por lo general la
mayoria desarrollan actividades paralelas no deseadas,
se necesitan amplios conocimientos y un completo
andlisis fundamental para determinar qué acciones
evolucionardn realmente en funcién de un tema.

— Un gestor tiene que disponer de competencias
para centrarse en temas destacados. Hay
temas que ofrecen la ventaja de una
exposicion mds concentrada, adecuada para
inversores que confian firmemente en un tema
concreto, pero que también comportan el
riesgo de un menor nivel de diversificacion o de
no saber salir en el momento idéneo.

— Determinar el momento de entrada y salida
idéneo de una inversion en un tema es tan
complicado como en el caso de la inversiéon en
un Unico titulo y requiere tanto de un andlisis
especifico de un valor como de un andlisis
macro de las tendencias que afectan a la
tematica. Una vista a vuelo de pdjaro permite
detectar el momento en el que se enfria o
crece el entusiasmo en la comunidad de
inversores con respecto a un tema, mientras
que la disciplina de analizar las valoraciones
de compaias especificas permite salir a tiempo.
Detectar los cambios en el nivel de confianza a
través de indicadores avanzados o del andlisis
sistemdtico de los fundamentales puede dar
una idea de la proximidad del punto de
inflexion de un tema.
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