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Cdpitulo uno

Fosos ccondomicos
Qué es un foso econémico
y cémo te ayudard a seleccionar acciones
extraordinarias

PARA LA MAYORIA de las personas es de sentido comin
pagar maés por algo que es mas duradero. Desde electro-
domésticos de cocina a coches o casas, los productos que
tendran una vida Gtil mayor pueden, por lo general, exigir
precios mas elevados dado que el mayor coste inicial sera
compensado por unos cuantos afios mas de uso. Honda
cuesta mas que Kia, las herramientas de contratistas pro-
fesionales cuestan mas que las que podemos conseguir en
una ferreteria de barrio, y asi sucesivamente.

El mismo concepto se aplica al mercado de valores.
Las empresas duraderas, esto es, aquellas que tienen séli-
das ventajas competitivas, son mas valiosas que las empre-
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sas que estdn en riesgo de pasar de la gloria al infierno en
cuestién de meses por no haber tenido nunca una sélida
ventaja sobre la competencia. Esta es la razén fundamen-
tal por la cual como inversor deberian importarte los fo-
sos defensivos: las empresas con fosos defensivos son mas
valiosas que las empresas que no tienen fosos defensivos.
Asi que si eres capaz de identificar qué empresas tienen
fosos defensivos, pagaras mas sélo por las empresas que
realmente lo valen.

Para comprender por qué los fosos defensivos aumen-
tan el valor de las empresas, pensemos en los factores que
determinan el valor de una accién. Cada accién de una
empresa le otorga al inversor una (muy) pequefia partici-
pacién accionarial en la compafifa. De igual manera que
un bloque de apartamentos vale lo que el valor presente
de las rentas futuras de los inquilinos, restando los gas-
tos de mantenimiento; una empresa vale la suma que re-
presenta el valor presente® de la caja que esperamos que
genere a lo largo de su ciclo vital, restando todo lo que la

* Para calcular el valor presente, ajustamos la suma de esos flu-
jos de caja futuros en funcién de cuando se produciran y la certeza
de que se produzcan. Un délar en la mano es mas valioso que uno
en el aire, y los flujos de los que tenemos mas certeza valen més que
aquellos sobre los que tenemos menos certeza de recibir. Repasaré
brevemente algunos conceptos basicos de valoracién en los capitu-
los 12 y 13, asi que si atin no ha quedado del todo claro no te preo-
cupes.
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compafiia necesita gastar en mantenimiento y en expan-
si6n.

Vamos a comparar dos empresas, ambas creciendo al
mismo ritmo y ambas empleando la misma cantidad de
capital para generar el mismo flujo de caja. Una de las
empresas tiene un foso defensivo, asi que deberia ser ca-
paz de reinvertir durante una década o mas esos flujos de
caja a una elevada tasa de retorno. La otra empresa no
tiene un foso defensivo, lo que se traduce en que es pro-
bable que los retornos sobre el capital caigan en picado
tan pronto aparezca la competencia.

La empresa con el foso defensivo es mas valiosa hoy pot-
que generard unos beneficios durante un periodo mayor.
Cuando compras acciones de una empresa con un foso de-
fensivo, estds comprando unos flujos de caja protegidos de
la competencia durante muchos afios. Es como pagar mas
por un coche que podras conducir durante una década
frente a una chatarra que se estropeara en unos pocos afios.

En el cuadro 1.1, el tiempo esta en el eje horizontal y
los retornos sobre el capital invertido estdn en el eje ver-
tical. Puedes observar cémo los retornos sobre el capital
para la empresa de la izquierda (la que goza de un foso
defensivo) tardan mucho tiempo en descender, y lo hacen
de forma muy gradual. Esto se debe a que la empresa es
capaz de mantener a raya a la competencia durante mas
tiempo. La empresa de la derecha, carente de una ventaja
competitiva, esti sometida a una competencia mucho mas
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intensa, de manera tal que sus retornos sobre el capital
descienden con mucha mayor rapidez. La zona oscura es
el valor econémico agregado generado por cada empresa,
y puedes ver que es mucho mas grande en el caso de la
empresa que tiene un foso econémico.

Asi que un gran motivo por el que los fosos defensivos
deberian importarte como inversor es que aumentan el
valor de las empresas. Identificando fosos defensivos po-
dras dar un paso adelante a la hora de escoger qué em-
presas comprar y también para decidir qué precio pagar
por ellas.

CUADRO 1.1 Empresa con foso econdmico frente a empresa sin
foso econdmico

Empresa con foso econdmico Empresa sin foso econdmico
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;Por qué si no iban a ser los fosos defensivos una parte
central de tu proceso de seleccién de acciones?
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Pensar sobre los fosos puede proteger tu capital inver-
tido de varias maneras. En primer lugar, te impone una
disciplina inversora, haciendo que sea menos probable
que sobrepagues por una empresa de moda con una ven-
taja competitiva débil. En tltima instancia, los retornos
elevados sobre el capital siempre desapareceran, y para la
mayoria de las empresas —y de los inversores— la regre-
sién es rapida y dolorosa.

Piensa en todas esas tiendas minoristas que por un
tiempo estuvieron de moda y cuyas marcas ahora estin
més muertas que las faldas de aros, o las empresas tecno-
légicas de alto crecimiento cuyas ventajas competitivas
desaparecieron de la noche a la mafiana cuando otra em-
presa lanzé otro artilugio al mercado. Es facil dejarse lle-
var por los grandes margenes de beneficio y elevados cre-
cimientos, pero lo que de verdad importa es la duracién
de esos grandes beneficios. Los fosos nos dan una estruc-
tura para separar las acciones del tipo «hoy estan aqui y
mafiana se habran ido» de las empresas con poder de con-
solidacién.

De igual modo, si estas en lo cierto sobre el foso, las
probabilidades de sufrir una pérdida permanente en tu ca-
pital —esto es, perder una gran cantidad de dinero de for-
ma irreversible— disminuyen de manera considerable. Es
més posible que con el paso del tiempo las empresas con
fosos incrementen de forma constante su valor intrinseco,
asi que si acabas comprando sus acciones a una valora-
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cién que (a posteriori) resulta alta, el crecimiento del va-
lor intrinseco protegera los retornos sobre tu inversién. Es
mas probable que las empresas sin fosos sufran un descen-
so virulento y stibito de su valor intrinseco cuando choquen
de frente con la competencia, y eso significa que desearas
pagar menos por esas acciones.

Las empresas con fosos también tienen mayor resisten-
cia, porque las empresas que pueden apoyarse en una ven-
taja competitiva estructural tienen mas probabilidades de
sobreponerse ante dificultades temporales. Piensa en el
desastroso lanzamiento del nuevo sabor de Coca-Cola, la
«New Coke», y C2 mas recientemente; ambos fueron
completos fracasos que costaron a la empresa mucho di-
nero, pero gracias a que Coca-Cola se apoya en su marca
principal, ninguno de los errores acabé con la compaiiia.

Coca-Cola también fue muy lenta al reconocer el cam-
bio en las preferencias de los consumidores con respecto
a las bebidas no carbonatadas como el agua y el zumo, y
ésa es una razén importante que explica el crecimiento
anémico de la empresa durante los Gltimos afios. Pero
gracias a que Coca-Cola controla su canal de distribu-
cién, logré recuperarse lanzando el agua Dasani y poten-
ciando a través de su canal marcas de productos no car-
bonatados.

O mira atras y observa los problemas de McDonald’s
al inicio de la década pasada. Los restaurantes de comida
rapida son negocios altamente competitivos, por lo que
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cualquiera pensaria que si una empresa permitiese que la
experiencia del consumidor se degradara y fracasara a la
hora de atender los cambios en los gustos del consumidor
estaria en serios problemas. Y de hecho, asi es como la
prensa financiera retraté a McDonald’s en 2002 y 2003.
No obstante, la emblematica marca y su enorme escala le
permitieron reestructurar el negocio y recuperarse de una
forma en la que un negocio sin foso no habria sido capaz
de hacerlo.

Para un inversor que esta buscando comprar empresas
fantésticas a precios razonables, esta resiliencia de las em-
presas con fosos es un apoyo psicolégico enorme porque
las empresas de gran calidad se convierten en valiosas
s6lo cuando las cosas se complican. Pero si uno analiza el
foso de una empresa antes de que se abarate —es decir,
antes de que los titulares pasen de ser optimistas a pesi-
mistas— tendrd mas perspectiva sobre si los problemas de
la empresa son temporales o permanentes.

Por tltimo, los fosos pueden ayudarte a definir lo que
se conoce como el circulo de competencia. A la mayoria
de los inversores les va mejor si limitan su inversién a un
drea que conocen bien —empresas de servicios financie-
ros, por ejemplo, o acciones tecnolégicas— en vez de in-
tentar abarcarlo todo. En vez de convertirte en un exper-
to en una serie de industrias, ;por qué no convertirte en
un experto en empresas con ventajas competitivas dura-
deras, con independencia del negocio en el que estén? Li-
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mitards un amplio e inabarcable universo de inversién a
uno mas pequefio, compuesto de empresas de gran cali-
dad que podris entender bien.

Estis de suerte, porque eso es exactamente lo que
quiero hacer con este libro: convertirte en un experto en
reconocer fosos econémicos. Si puedes ver fosos donde
otros no, pagaras precios irrisorios por las grandes em-
presas del mafiana. De igual importancia, si puedes reco-
nocer empresas sin foso que estan siendo valoradas en el
mercado como si tuvieran ventajas competitivas, evitaras

acciones con el potencial de dafiar tu cartera.

Resumen

1. Comprar una accién de una empresa significa ser
propietario de una pequefia (muy pequefia, reconoz-
camoslo) parte de dicho negocio.

2. Elvalor de un negocio es igual a toda la caja que ge-
nerari en el futuro.

3. Un negocio capaz de generar flujos de caja positivos
durante un largo periodo es més valioso que un ne-
gocio que sélo es rentable durante un corto tiempo.

4. Elretorno sobre el capital es la mejor manera de juz-
gar la rentabilidad de un negocio. Mide cuin buena
es una empresa tomando el dinero de los inversores

y generando un retorno sobre ese capital.
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5. Los fosos econémicos pueden proteger de la compe-
tencia a las compatiias, ayudandolas a ganar mas di-
nero durante un largo periodo y, por lo tanto, ha-
ciéndolas mas valiosas para un inversor.




