












❖ Empresas muy rentables actualmente que lo seguirán siendo en el futuro.

❖ Alta rentabilidad sobre el capital invertido.

❖ Coste del capital --> Mayor en empresas cíclicas, menor en empresas estables.

❖ Rentabilidad > Coste de capital = Valor para el accionista.

❖ Rentabilidad < Coste de capital = Destrucción de valor.

Coste de capital = rentabilidad promedio del mercado +- ajuste por nivel de riesgo del negocio

Valor generado para el accionista = rentabilidad del negocio - coste de capital

Rentabilidad anualizada en función del plazo de maduración de la inversión

Nota: precio de compra de 40€ y precio objetivo de 75€



‘El verdadero objetivo de la competencia no es vencer a los rivales, se trata de obtener beneficios’.

Lucha en la que participan múltiples actores, no sólo la competencia.
1. Clientes, que siempre estarían más contentos si pagaran menos y obtuvieran más.
2. Proveedores, que siempre estarían más contentos si cobraran más y entregaran menos.
3. Competencia potencial y existente, porque incluso la amenaza de nuevos competidores pone límites a lo que 

pueden cobrar a sus clientes.



‘La propuesta de valor es el elemento de la estrategia que mira hacia fuera, hacia los clientes, hacia el lado de 
la demanda de la empresa. La cadena de valor se centra internamente en las operaciones. La estrategia es 

fundamentalmente integradora, pues aúna la oferta y la demanda’.



❖ Tras un análisis exhaustivo, es necesario reunir dos características:

1. Cuantitativas
1. Elevada tasa de reinversión.
2. Elevado ROCE.

2. Cualitativas
1. Monopolio. (Aena, Jungfraubahn)
2. Oligopolio y altas barreras de entrada (Corticeira, Vidrala, Jungfraubahn)
3. Pricing power y consenso a la hora de usarlo (sector del vidrio)
4. Fidelización o marca (Games Workshop, Apple, LVMH)
5. Nicho por consolidar (Italian Sea Group, CSU, Green Landscaping, Judges Scientific, Assa Abloy)
6. Beneficio de la seguridad (Intertek, Judges, WFCF)
7. Empresas de representación (Invisalign, Assa Abloy, prótesis)
8. Estabilidad de ingresos.

❖ La clave no está en tenerlas hoy, si no en mantenerlas mañana.







❖Aquellas cualidades que permiten a una compañía generar márgenes y retornos sobre el 
capital invertido, superiores a sus comparables.

❖Toda empresa que genera retornos excepcionales atrae competencia.

❖Su sostenibilidad es la clave a la hora de invertir, ya que identificar una empresa 
excelente es sencillo.

❖Necesario aprender a diferenciar ventaja temporal con MOAT: Apple lanzó el primer 
Smartphone completo (temporal) o su posición competitiva de marca (Duradera)



1.  Evaluar las métricas de rentabilidad histórica de la empresa.

❖ Analizar flujo de caja libre.   Margen > 15%

❖ Analizar margen neto > 15%

❖ ROE > 15%

❖ ROA > 7%

❖ ROIC > 15%



❖Diferenciación del producto a través de una tecnología o características superiores. Ventaja poco 
sostenible en el tiempo.

❖Diferenciación percibida del producto a través de una marca de confianza o reputación. Foso muy 
potente. Ojo, no es lo mismo Coca Cola que Abercrombie.

❖Disminuir los costes y ofrecer un producto a un precio inferior. ¿Estructural o temporal? La escala 
es difícil de igualar combinada con otras ventajas.

❖Bloquear a los clientes con altos costes de cambio. Uno de los mayores moat. Prótesis Stryker, si te 
habitúas a procesos de uno, difícil cambiar a otro.

❖¿Requiere el producto de la empresa formación importante?

❖¿Está el producto o servicio altamente integrado en la empresa del cliente?

❖¿Es el producto un estándar del sector? Reputación

❖¿Tiende la empresa a firmar contratos a largo plazo con sus clientes? Suele ser indicio de que el 
cliente no quiere cambiar de proveedores con frecuencia.

❖Bloquear a la competencia creando fuertes barreras de entrada. Licencias, patentes, estas 
estrategias no son duraderas y pueden traer demandas o litigios.
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❖Marca: Apple, Coke, Nike. Hay marcas con foso (Apple) y marcas sin foso (Sony)

❖ Necesario crear hábito -> Cautividad : Coca Cola o Pepsi, pero no ambas. En el mundo de la cerveza no 
sucede lo mismo.

❖ Patentes: Farma. No supone Moat por posibles problemas legales.

❖ Licencias: Farmas, casino, agencias rating, vertederos, pueden suponer un foso si pueden fijar precios 
libremente sin intervención del regulador.



❖ Los clientes están cautivos cuando el cambio conlleva dinero, tiempo y esfuerzo para 
remplazar por algo nuevo. Esto suele darse en el segmento del software, el más asociado a los 
switching costs.

❖ Cuando un software es fundamental para el funcionamiento del día a día de una empresa, 
cambiarlo es complicado por mucho que la otra opción ofrezca un incremento sustancial de 
productividad.

❖ Cuando un producto requiere de datos personales o información importante, cambiar a otro 
producto o servicio se vuelve complicado por todo el coste de volver a confiar en alguien 
(abogado, médico)

❖ En general los servicios personalizados o complejos suelen tener altos costes de búsqueda, 
por lo que el cliente está cautivo aunque no esté del todo contento.



❑¿Cómo monetiza?

❑Poder de negociación. Labels – Spotify.

❑Poder de negociación. Facebook - Merchans



❑ Estructura de costes no replicable por los rivales, si fuese replicable no es barrera de 
entrada.

❑ Permite mantener alejadas a otras empresas ya que si una empresa se aventura a entrar en el 
sector, simplemente con ser algo más agresivo en precios debido a la ventaja en costes, 
puedes echar al nuevo competidor del mercado.

❑ Los bajos costes de estructura suelen ser debido, a input cost, tecnología propiedad de la 
empresa, lo más común protegida por patentes.

❑ En industrias con procesos complicados, donde la experiencia y aprendizaje es una fuerte 
fuente de reducción de costes. Químicos, semis.

❑ Las ventajas basadas en experiencia y procesos pueden tener caducidad si la industria está 
sujeta a continuos cambios. Por el otro lado si son empresas maduras con pocos cambios, las 
empresas en algún momento adquirirán la ventaja (las que aún no la posean).

❑ Productos simples y tecnologías simples, no es un campo donde suela haber ventaja en 
propiedad tecnológica.



❑Mayor volumen de pedido – Mayor descuento: Compass

❑ Negocios intensivos – Necesidad de escala para ser rentables: AWS

❑Mayor escala de usuarios – Mayor dilución del gasto: Netflix

❑ La ventaja de escala no depende del tamaño absoluto de la empresa, sino más bien de la diferencia relativa de 
tamaño respecto a sus competidores.

❑ Para las economías de escala es clave la estructura de costes: a una empresa de retail le cuesta lo mismo 
producir una camiseta que cinco, dado que su estructura de costes fijos es baja y la mayoría son costes 
variables. En una empresa de software, el primer paso de creación del código es el más importante y costoso; 
una vez superado, cada licencia vendida tiene un coste variable que se mantiene estable y uno fijo que se va 
distribuyendo entre las nuevas unidades, bajando paulatinamente sus costes por unidad.

❑ Resumen de las economías de escala: el negocio crece y los costes fijos se distribuyen entre más unidades, 
mientras que el coste variable por unidad se mantiene igual, haciendo de esta forma que el coste por unidad 
caiga.



❑ Economía de escala + Cautividad

❑ Es la conjunción entre las ventajas de producción y de demanda, lo más robusto y duradero funcionando 
JUNTAS.

❑ La clave está en el ACCESO a los clientes, si los competidores lo tienen, acabarán con el tiempo alcanzando la 
misma escala. 

❑ Cuando se combina con algún tipo de cautividad del cliente, la escala se mantendrá e incluso se ira 
incrementando.

❑ Una forma de expulsar a los nuevos entrantes cuando tienes escala y cautividad es bajar los precios, 
difícilmente aguantarán y los futuros competidores se lo pensarán antes de entrar.

❑ En los mercados pequeños es mucho más sencillos desarrollar esta combinación que en los grandes. Si 
tenemos una ciudad con una población de 10.000 habitantes o menos, una ciudad de este tamaño sólo puede 
soportar un centro comercial grande. Quien lo desarrolle tendrá la ventaja o monopolio, ya que no habrá otro 
competidor interesado en entrar en un mercado tan pequeño. Dollar General, Dino Polska, Vidrala.

❑ Con economías de escala y clientes cautivos es simplemente replicar los movimientos de los competidores más 
agresivos. Siempre va a poder ofrecer unos precios con mejor margen y tener ventaja sobre los competidores, 
acabaría dominando el mercado.



❖Para aguantar las ventajas hay dos vertientes. 

1. Cualquier pérdida de market share afecta a la escala y a la ventaja en coste . 

2. Las ventajas en cautividad de clientes no se ven afectadas por pérdidas de cuota de 
mercado. 

En industrias donde las economías de escala son importantes, el líder tiene que estar 
siempre alerta de lo que hacen los competidores; para siempre tomar medidas y no perder 
cuota de mercado. 



❖El tamaño no es lo mismo que las economías de escala. Lo importante es la cuota de mercado y las 
economías de escala en el tamaño objetivo. 

Puedes ser el líder de mercado a nivel mundial, pero que si en un determinado mercado, como por 
ejemplo EEUU, no lo eres, en ese mercado no tendrás la escala. Hay pocas compañías donde la ventaja 
de escala sea global y su repercusión también, Microsoft con su sistema operativo , Airbus son algunos 
de sus ejemplos, dado que su escala es global.

Si lo importante es la ventaja de escala del territorio concreto y te expandes fuera del territorio 
donde tienes la ventaja, estas disminuyendo tu ventaja competitiva. Es el caso por ejemplo de la 
industria retail, donde la infraestructura de distribución, los gastos en publicidad , y los costes de las 
tiendas son gastos locales no repercutibles a nivel mundial. 



❖El crecimiento de una industria va en contra de las ventajas de escala, no a favor. Las ventajas de 
escala se basan en compañías con una alta proporción de costes fijos, estos costes conforme 
incrementan los ingresos se mantienen fijos, quedando cada vez más diluidos y proporcionando la 
ventaja de escala. Si por ejemplo hay dos jugadores en un mercado con unos costes fijos de 100k, 
uno tiene 500k en ventas y le otro 2,5M, entonces la proporción de costes fijos es de 20% a 4% 
sobre ventas, un gap de 16%. Si dobla el sector de tamaño, y ambas empresas doblan ventas, el gap 
ya no es de 16%, es de 8%. Otro punto clave es que, cuanto más grande es el mercado, más difícil 
es que haya gap entre los competidores, por lo que es preferible mercados pequeños que gigantes.

Para las ventajas de escala son mucho más interesantes mercados locales, de nicho, pequeños.

La clave está en encontrar nichos no demasiado grandes con clientes cautivos, con la ausencia de 
competidores dominantes (a no ser que sea la empresa que analizas).

Mucho cuidado con empresas que en vez de defender sus propios mercados, se ponen a competir en 
otros donde no dominan y lo pasan mal. Las compañías que permanecen en los mercados que 
dominan son las que tienen mayor ventaja.



1. Gran Tamaño: Compañías de gran tamaño o con una cuota de mercado dominante no
implican la existencia de una ventaja competitiva.

2. Tecnología: La tecnología es fácil de replicar, generalmente no es signo de una ventaja
competitiva.

3. Productos muy exitosos: Muchas marcas vienen y van, no hay que dejarse llevar por
modas o ventas estacionales.

4. Proceso: Puede ser imitado con el tiempo. Gestión de stocks, inventarios y ventajas 
operativas, con tiempo y capex pueden replicarse.





❖ Grandes rendimientos, atraerán sin duda a la competencia. Una compañía con retornos mediocres

provocará retiradas de capital en el sector y reducción de competencia.

❖ Para Marathon, la oportunidad ideal del ciclo del capital es aquella en la que un pequeño número

de grandes actores evolucionan a partir de una situación de exceso de competencia y logran

imponer una “disciplina de precios” (ej: sector del Vidrio).

❖ Hyman Minsky observó que la estabilidad financiera es desestabilizadora. Fomenta todo tipo de

comportamientos exagerados (en forma de competencia, oferta...). La inestabilidad, en cambio,

desde el punto de vista del ciclo de capital, puede crear estabilidad.

❖ Una industria básica con un número reducido de operadores y una gestión racional, con barreras

de entrada y sin barreras de salida, con reglas de juego sencillas, es el escenario ideal para que las

empresas adopten una actitud colaboradora.



❖ Extrapolación.

❖ Los value investors están más protegidos respecto al sesgo de extrapolación.

❖ Es mejor centrarse en la oferta que en la demanda, dado que la demanda es una variable

imprevisible dependiente de la forma de actuar de los individuos.

❖ Los aumentos en la oferta agregada de una industria son, con frecuencia, fácilmente

identificables y se producen con cierto retraso, después de que el gasto en capital

agregado en una industria haya cambiado.



❖ Dentro del segmento de “crecimiento”, empresas cuya alta rentabilidad pueda ser más sostenible de lo que la

mayoría de los inversores piensan.

❖ En el lado del “value” buscan empresas cuyo potencial de mejora esté siendo subestimado.



Las circunstancias que suelen llevar a la compra de una empresa “value” son que el mercado juzga

erróneamente los efectos beneficiosos de la reducción de la competencia a medida que las empresas

más débiles desaparecen, ya sea por consolidación o por quiebra.

El giro en el ciclo de capital en empresas “value” suele darse en momentos de máximo pesimismo, 
cuando el competidor más débil tira la toalla bajo una presión extrema.



Durante una conferencia en la Universidad de California, Charles Munger describió una prueba que había

realizado en varias escuelas de negocios. La prueba consistía en responder la siguiente pregunta: habéis

estudiado que si subís el precio, la demanda normalmente baja y viceversa. Nombradme casos en los

que, si quieres aumentar el volumen, la solución es subir el precio.

La respuesta a la pregunta son los casos de colaboración en las que un representante suplanta al consumidor.

Mercado de audífonos de gama alta, un enfoque de innovación constante donde los especialistas de audición al igual

que los dentistas prefieren vender los productos de gama alta que les dejan más comisión.

Son compañías de representación en las que las relaciones favorables entre proveedor, intermediario y consumidor se

dan cuando el consumidor no entiende nada y confía en un intermediario supuestamente independiente. En

muchos casos, la relación entre el intermediario y el proveedor del producto se ha desarrollado hasta el punto de que

estas partes forman una alianza tácita para explotar la ignorancia del consumidor.

Ejemplos: Intertek, Assa Abloy, Invisalign, Geberit AG.









❖ Incorporación de Molin en 2006 -> Más de 150 compras.
❖ Un buen Capital Allocator puede convertir una recesión en oportunidad.
❖ Las mayores compras se han hecho en momentos de estrés.

❖ 2011 Crawford y Flexiforce (Entrance Systems)
❖ 2022 HHI (pendiente de aprobación)







❖ Identificar un nicho altamente fragmentado con pequeñas compañías y sin nadie dominando.
❖ A la hora de consolidar el nicho, importante dos aspectos:

1. Arbitraje de múltiplo: Compañía adquiriente múltiplo superior a adquirida.
2. Sinergias en las compras.
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❖ Monopolio de nicho.
❖ Demanda inelástica.
❖ Elevado poder de fijación de precios.
❖ Empresa que convierte plástico en oro (márgenes brutos >70%)
❖ Alto apalancamiento operativo -> ventas 3,2x desde 2015 a 2022 y Ebit x10



❖ Sector tapones de corcho cuotas de mercado:
1. Corticeira 41%
2. Oeneo 18%
3. Tercero 2%

❖ Demanda muy estable y vientos de cola, único pero volatilidad precio del corcho
Pensamiento segundo nivel: En momentos donde el precio del corcho sube y los
márgenes sufren, sin duda el mejor posicionado para aguantar, por calidad y por
mayores precios, es Corticeira, por lo que este tipo de momentos complicados pueden
ayudar a que Amorim gane una mayor cuota de mercado "gratis". (confirmado por Management)

❖ Pricing power: Cliente low cost menos pricing power. Cliente premium pricing power absoluto. Las subidas de 
precios no se revierten.

❖ Integración vertical: Puedes rentabilizar mucho mas el corcho comprando en mercado primario. Oeneo compra 
en mercado secundario; no hace segmentación en los precios del corcho, en el sentido de que tiende a pagar 
precios más altos por la materia prima.
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❖ Monopolio en la explotación de todo el paraje natural de la zona de Jungfrau, Grindelwald y Lauterbrunnen (alpes
suizos).

❖ Demanda inelástica y resiliente.
❖ Oferta limitada.
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❖ Para Marathon, la oportunidad ideal del ciclo del capital es aquella en la que un pequeño número de grandes actores (oligopolio) 
evolucionan a partir de una situación de exceso de competencia y logran imponer una “disciplina de precios” (colaboran).
En 2022 la subida de precios ha sido del 25%

❖ Ventaja localización y escala. Ejemplo: Si tenemos una ciudad con una población de 10.000 habitantes o menos, una ciudad de este 
tamaño sólo puede soportar un centro comercial grande. Quien lo desarrolle tendrá la ventaja o monopolio, ya que no habrá otro 
competidor interesado en entrar en un mercado tan pequeño.

❖ Fuertes necesidades de capex para poner en marcha un horno. Hablamos de 100 mill€ para una capacidad de 100.000 toneladas 
anuales, en un proceso de construcción que normalmente dura entre 18 y 24 meses.

Caso Verallia: El transporte del vidrio obliga a que las fábricas estén cerca, haciendo poco interesante atacar el mismo mercado por 
varios players. Los competidores locales no pueden competir con la cantidad de oferta que demandan los grandes players
(oligopolio).
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❖ Nicho muy pequeño -> Ultra high-net-worth individual. (segmento de la población que crece 
más rápido >7% CAGR)

❖ Unas 30 compañías con capacidad para atacar el nicho. (dominio top 10 enorme)
❖ Segmento yates 30-100 metros.
❖ Consolidación del mercado -> Astilleros con capacidad de >30m ha pasado de 113 en 2006 a 

menos de 55 en 2022.
❖ Admiral y Tecnomar -> 1966 y 1987.
❖ Sin riesgo de inventario ni contrapartida. (caso ruso)
❖ Demanda > Oferta (Pedidos cubiertos hasta 2025 incluido)
❖ Marca -> Acuerdos con Lamborghini y Armani.



❖ Cuota de mercado barriles de Whiskey 90%.
❖ Cuota de mercado barriles de Bourbon 25% (Inicia inversiones en 2015).
❖ Cuota de mercado Vino del 30%.

❖ La capacidad de poder fabricar un barril que ofrezca exactamente las cualidades que el productor de vino 
quiere para su producto es algo que se tiene que aprender. TFF lleva más de 100 años haciéndolo y a día de 
hoy sigue estudiando cómo perfeccionar este arte.

❖ Para los clientes es esencial confiar en el proveedor de barriles, ya que la fase de maduración es 
absolutamente clave en el resultado final del producto. Una vez que el productor de vino encuentra un 
proveedor capaz de ofrecerle barriles con las características que su producto requiere, difícilmente van a 
cambiar a otro proveedor, ya que conllevaría cambios en el aroma y sabor.

❖ El tamaño y escalabilidad suponen ciertas ventajas respecto a empresas de menor tamaño. Aunque las 
economías de escala están muy limitadas (baja estandarización), la capacidad de ofrecer un mejor servicio a 
los clientes gracias a una mayor cercanía a éstos es importante.

❖ El alcance global permite observar tendencias crecientes en diferentes partes del mundo y, por tanto, la 
capacidad de reaccionar ante éstas y poder beneficiarse de ellas.
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