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Ecologia y empresas (Parte 1):
La estructura de un sector

Aligual que los organismos vivos, las compafiias necesitan un habitat seguro del que alimentarse, en el que
desarrollarse y desde el que expandirse. En este articulo explicamos la importancia que tienen las barreras de entrada
para proteger el espacio competitivo de una empresa de las amenazas de sus competidores.

Las empresas tienen muchas caracteristicas en comiin con los organismos vivos. Por ejemplo, comparten un

ciclo de vida con el mismo patrén de nacimiento, auge, madurez y declive. Ambos necesitan un habitat seguro del
que alimentarse, en el que desarrollarse y desde el que expandirse. En los dos casos dependen de su capacidad de
adaptacion al entorno para sobrevivir. Las empresas y los organismos viven en un estado de competicién permanente
en el que tratan de garantizar su propia supervivencia y perpetuarse. Por eso, contar con un territorio propio,
protegido por barreras defensivas y rico en recursos es una gran ventaja.

La riqueza de un territorio corporativo se mide por la rentabilidad que sus empresas son capaces de extraer de él.
Esta depende del poder negociador de los clientes, del de los proveedores, de la amenaza de productos sustitutivos
y de la rivalidad entre los competidores. Pero para que las empresas sean capaces de aprovechar la buena estructura
de su sector, antes tienen que poder defenderla. El quinto factor que determina la rentabilidad de un entorno
competitivo es el més critico: la existencia de barreras de entrada.

Las barreras de entrada disuaden a nuevos competidores de sumarse al negocio, limitando, asi, el nimero de
empresas capaces de desempefar una determinada actividad o de explotar un mercado concreto. Las que si
pueden hacerlo, obtienen por ello una mayor rentabilidad como recompensa. Las barreras de entrada permiten a
las empresas que comparten ecosistema extraer mayores recursos de su entorno y fortalecerse en un ambiente de
menor hostilidad. Debido al limitado nimero de actores, la rivalidad entre ellos se reduce, se incentiva un reparto
amistoso del sector, la cuota mercado de cada uno aumenta y les permite dedicar sus recursos a crear riqueza
para sus accionistas en vez de a luchar por su mera supervivencia. Para los inversores es facil encontrar empresas
rentables con posiciones competitivas sélidas dentro de este tipo de sectores.

El sector del lujo goza de barreras de entrada altas. Como las marcas constituyen la esencia de la relacién con el
cliente, sumarse a la actividad sin contar con una no tiene sentido econémico. La exclusividad que vende el lujo
empieza por tener un limitado nimero de ofertantes y, por ello, los que ya estan establecidos pueden vender
sus productos a un precio elevado. Asi obtienen nuevos recursos que les permiten potenciar alin mas sus marcas
y desarrollar estrategias centradas en crecer y generar valor para sus accionistas. Empresas como LVMH, Dior,
Richemont, Kering o Moncler, son ejemplos de ello.

En los sectores que no hay barreras de entrada ocurre lo contrario. Suelen ser actividades que muchas empresas
pueden realizar y que no presentan grandes impedimentos para que cualquiera pueda sumarse a ellas. Asf

que el nUmero de competidores suele ser siempre alto y sus cuotas de mercado siempre bajas. La ausencia de
habilidades especiales necesarias para desempefar el negocio implica que los productos finales de cada compafiia
a penas estén diferenciados. En consecuencia, todas tratan de atraer clientes vendiéndoselos al precio més
reducido posible.
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Para sobrevivir compitiendo en precio, hay que tener una base de costes baja. Por eso, todas las empresas
tratan de ganar tamafio y capacidad productiva, invirtiendo sin parar en busca de nuevas eficiencias que superen
a las de sus rivales. Pero esas inversiones generalizadas imponen un exceso de capacidad crénico, costes fijos
elevados y rentabilidades miserables para todo el sector. Estas compafifas estan mas preocupadas por garantizar
su supervivencia que por enriquecer a sus propietarios y, por tanto, en sectores asi no abundan las buenas
oportunidades de inversién a largo plazo.

Una industria con bajas barreras de entrada es la de las aerolineas. Las empresas de alquiler de aviones han facilitado
el acceso a una flota de aparatos a bajo coste a quien la necesite. De esta manera desaparecio la principal barrera de
entrada del sector: el costoso desarrollo de la flota. Para cubrir el coste fijo que supone el alquiler de los aviones, las
aerolineas tratan de llenarlos vendiendo sus billetes al menor precio posible. Esta practica competitiva generalizada
hace que la rentabilidad del sector sea baja y que Gnicamente las empresas con una ventaja en costes sostenible —
como Ryanair— sean capaces de ganar dinero a lo largo del ciclo.

Una barrera de entrada sumamente disuasoria es la presencia de economias de escala en un negocio. Esto

es, la reduccién del coste unitario de produccién que experimenta una empresa a medida que aumentan los
volimenes que produce. En sectores como el de semiconductores, para que una fabrica sea rentable tiene
que producir muchas unidades, por lo que exigen un tamafo muy grande y enormes inversiones para su
desarrollo. Segln fuentes de la industria, se estima que la construccién de una fabrica de semis puede costar
entre $15.000 millones y $20.000 millones' y tardar entre 40 y 90 meses para ser completada?. Para sumarse
al negocio, un nuevo competidor tendrfa que afrontar esas inversiones si quiere tener la escala adecuada
desde el principio o asumir una desventaja en costes permanente y antiecondmica. Ante este dilema, muchos
deciden mantenerse al margen. De hecho, no mas de diez compafiias en el mundo pueden realizar semejantes
inversiones.

Los gobiernos, a través de su regulacién, también pueden imponer barreras de entrada en determinados sectores,
como el farmacéutico, para proteger a los consumidores o para controlar una actividad que consideran estratégica.
La regulacion que guia el desarrollo de un nuevo medicamento es una de las mas exigentes del mundo. En ella se
detallan las fases por las que debe pasar, imponiendo una gran exigencia de tiempo y dinero a las compafiias. Asi, se
estima que el desarrollo de un medicamento tiene un coste aproximado de unos $1.000 millones y puede consumir
alrededor de diez afios (si todo sale bien). Ademas, la existencia de patentes o licencias limitan la aparicién de nuevos
competidores y favorecen a las empresas ya establecidas.

En otros casos, la barrera es la propia forma de hacer negocios de un sector. En la industria de la certificacién

—en la que operan compafias como Bureau Veritas, SGS e Intertek— las empresas basan sus relaciones
comerciales en una reputacién que han construido a lo largo de los afios y en la confianza que sus clientes depositan
en ella. Crearla exige tanto tiempo, dinero y esfuerzo comercial que sélo los competidores con un alto grado de
especializacién son capaces de llegar al mercado. Y, en muchos casos, estos son comprados y absorbidos por las
companias grandes que controlan el sector.

Las barreras de entrada limitan la aparicién de nuevos competidores dentro de un negocio, reducen el grado de
rivalidad entre ellos y protegen la rentabilidad de sus empresas. Por eso, su estudio debe ser considerado siempre
por un inversor.

! https://www.aalbun.com/blog/the-rising-cost-of-semiconductor-rd#:~:text=Building %620a %20
semiconductor%20fabrication%20facility,to %20afford % 20such %20a%20cost.

2 https://www.weforum.org/agenda/2022/02/semiconductor-chip-shortage-supply-chain/
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Pero en el mercado, como en la naturaleza, nada puede darse por garantizado. Si aparece una nueva especie
capaz de superar la barrera y de competir con una logica diferente, nada le impediria expandirse por el habitat
con velocidad y expulsar por completo a las que antes lo ocupaban. Ocurrié con las enciclopedias cuando surgié
internet, con los teléfonos méviles cuando aparecieron los smartphones o con los videoclubs cuando se desarrolld
el streaming. En un entorno de alta competicién lo (nico seguro es que quien no se adapta, muere.

Atentamente,
Equipo de inversion de BESTINVER.
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