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Este articulo fue publicado en inglés en el blog de Indexology® el 5 de junio de 2024.

En nuestro blog anterior, presentamos el recientemente lanzado S&P 500° Economic Moat
Index y revisamos su metodologia, sus caracteristicas y su desempefio histérico. En este
blog, examinaremos las métricas cuantitativas especificas utilizadas para identificar a las
empresas con los fosos econdmicos mas amplios. Ademas, discutiremos la naturaleza
complementaria de las métricas, la cual histéricamente ha dado lugar a un desempefio fuerte
cuando las métricas se combinan para formar una puntuacién multifactorial.

Figura 1: indicadores de fosos econémicos

Indicador Detalles

((Utilidad neta) / (patrimonio neto total: + deuda totalt + patrimonio neto total1 + deuda total-1)/2
ROIC alta y sostenida
Promedio de los dltimos cinco afios
((Ingresos - COGS) / (ingresos))
y
Desviacién estandar de los margenes brutos durante los Ultimos cinco afios

Margenes brutos altos y
sostenidos

Participacion de mercado  Ingresos promedio ponderados en jerarquia industrial, calculados usando la puntuacion de
alta participacion de mercado de Syntax

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos de mayo de 2024. COGS quiere decir costo de los bienes vendidos. Para acceder a las reglas
metodol6gicas completas, por favor consulte la Metodologia del indice S&P 500 Economic Moat (en inglés). Esta tabla posee un fin
ilustrativo.

Analisis de quintiles

Ademas de tener fundamentos econémicos solidos, creemos que la seleccién de métricas
también debe basarse en investigacion empirica. Para las figuras 2-4, sometimos cada
métrica de manera independiente a una prueba dividiendo los componentes del S&P 500 en
quintiles con base en su puntuacion z métrica y ponderandolos equitativamente. El quintil 1
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fue el quintil con la clasificacion mas baja y el quintil 5 tuvo la clasificacibn méas alta. La figura
5 muestra los resultados luego de combinar las tres métricas y convertirlas en una puntuacién
multifactorial. Al igual que el S&P 500 Economic Moat Index, los quintiles son rebalanceados
semestralmente en junio y diciembre. El desempefio se calcula usando los rendimientos
diarios desde el 21 de junio de 2013 hasta el 31 de marzo de 2024.

Rentabilidad sobre el capital invertido alta 'y
sostenida

Una rentabilidad sobre el capital invertido (ROIC) alta y sostenida es un fuerte indicador de la
calidad de una empresa, dado que mide la eficiencia con la cual se utiliza el capital. Este es
probablemente el indicador mas fuerte de un foso, ya que las empresas con fosos amplios
tienden a tener una ROIC mas alta que aquellas con fosos estrechos o sin fosos.

La figura 2 muestra que hay un crecimiento estable de los rendimientos anualizados de largo
plazo en cada quintil; el quintil 5 tuvo rendimientos anualizados de 14.38%, en comparacion
con el quintil 1 que obtuvo 10.56%. Conceptualmente, esto tiene sentido, pues las empresas
gue pueden generar ROIC mas altas de manera sostenida deberian poder hacer crecer sus
utilidades y valor intrinseco a un ritmo mas rapido en el largo plazo. Asimismo, la volatilidad
tiende a disminuir en los quintiles con clasificacibn mas alta, por ejemplo, el quintil 5 present6
una volatilidad anualizada de 15.81% vy el quintil 1, una de 18.51%.

Figura 2: estadisticas de los quintiles de ROIC alta y sostenida

Métrica Quintil 1 Quintil 2 Quintil 3 Quintil 4 Quintil 5
Rendimiento anualizado (%) 10.56 10.90 11.95 14.11 14.38
Volatilidad anualizada (%) 18.51 16.85 16.68 15.39 15.81
Rendimiento ajustado por el riesgo 0.57 0.65 0.72 0.92 0.91

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos desde el 28 de junio de 2013 hasta el 28 de marzo de 2024. El S&P 500 Economic Moat Index fue
lanzado el 15 de abril de 2024. Las estadisticas se calculan usando rendimientos mensuales. Todos los datos presentados antes de esta fecha
son hipotéticos y generados mediante pruebas retrospectivas. El desempefio pasado no garantiza resultados futuros. Esta tabla posee un fin
ilustrativo. Por favor consulte la Divulgacion de desemperio al final de este documento para mas informacion sobre las limitaciones inherentes
asociadas con el desempefio de pruebas retrospectivas.

Margenes brutos altos y sostenidos

Se utilizan dos métricas para evaluar un margen bruto alto y sostenido: el margen bruto
durante los ultimos 12 meses y la estabilidad del margen bruto durante los altimos cinco afios.
Estas métricas se usan para evaluar el poder de fijacion de los precios, es decir, la capacidad
gue tiene la empresa de cobrar un precio superior sobre el costo de produccion, lo que puede
indicar la presencia de un foso econémico.
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Como la figura 2, la figura 3 muestra que los rendimientos anualizados de largo plazo
aumentan de manera estable con base en el margen bruto de las empresas. Es mas, dado
gue disminuyd la volatilidad en el caso de las empresas con margenes brutos mas altos y
sostenidos, el rendimiento ajustado por el riesgo mejoré significativamente de 0.48 a 0.91 para
los quintiles 1y 5, respectivamente. Esto representa una mejora sustancial de 90%.

Figura 3: estadisticas de los quintiles de margen bruto alto y sostenido

Métrica Quintil 1 Quintil 2 Quintil 3 Quintil 4 Quintil 5
Rendimiento anualizado (%) 9.52 12.07 12.40 13.29 14.02
Volatilidad anualizada (%) 19.70 16.60 16.30 15.81 15.36
Rendimiento ajustado por el riesgo 0.48 0.73 0.76 0.84 0.91

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos desde el 28 de junio de 2013 hasta el 28 de marzo de 2024. El S&P 500 Economic Moat Index fue
lanzado el 15 de abril de 2024. Las estadisticas se calculan usando rendimientos mensuales. Todos los datos presentados antes de esta fecha
son hipotéticos y generados mediante pruebas retrospectivas. El desempefio pasado no garantiza resultados futuros. Esta tabla posee un fin
ilustrativo. Por favor consulte la Divulgacion de desemperio al final de este documento para mas informacion sobre las limitaciones inherentes
asociadas con el desempefio de pruebas retrospectivas.

Participacion de mercado alta

Una participacién de mercado alta puede indicar que existe un foso fuerte que proviene de
economias de escala, efectos de red y el poder de la marca. Esta métrica es mas util cuando
se combina con otras, ya que una participacién de mercado alta puede no ser indicador de
una rentabilidad alta o ventajas competitivas sostenibles. Esta métrica se calcula usando la
puntuacion de participacion de mercado de Syntax.

A pesar de que la figura 4 no muestra una mejora secuencial perfecta en el desempefio de los
quintiles como lo hacen las figuras 2 y 3, la tendencia sigue siendo evidente: las empresas
con una alta participacion de mercado tienen un desempefio superior significativo en
comparacion con aguellas con baja participacion. Ademas de registrar rendimiento absoluto
maximo de 14.64%, el quintil 5 también presentd la volatilidad anualizada minima (15.00%), lo
gue se tradujo en un impresionante rendimiento ajustado por riesgo de 0.98.
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Figura 4: estadisticas de los quintiles de participacion de mercado alta

Métrica Quintil 1 Quintil 2 Quintil 3 Quintil 4 Quintil 5
Rendimiento anualizado (%) 9.46 13.06 12.41 13.75 14.64
Volatilidad anualizada (%) 18.48 16.67 15.72 16.29 15.00
Rendimiento ajustado por el riesgo 0.51 0.78 0.79 0.84 0.98

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos desde el 28 de junio de 2013 hasta el 28 de marzo de 2024. EI S&P 500 Economic Moat Index
fue lanzado el 15 de abril de 2024. Las estadisticas se calculan usando rendimientos mensuales. Todos los datos presentados antes de esta
fecha son hipotéticos y generados mediante pruebas retrospectivas. El desempefio pasado no garantiza resultados futuros. Esta tabla posee
un fin ilustrativo. Por favor consulte la Divulgacién de desempefio al final de este documento para mas informacion sobre las limitaciones
inherentes asociadas con el desempefio de pruebas retrospectivas.

Meétricas complementarias

Aunque cada una de las métricas de seleccidén ha demostrado su eficacia de manera
individual, no siempre identifican con precision un foso econémico si se utilizan de forma
aislada. Una forma para mejorar la eficacia de la identificacion de fosos econémicos es usar
las tres métricas juntas, ya que eso mitiga el riesgo de distorsion que existe cuando se
depende de un solo indicador. Por ejemplo, las empresas de software pueden tener margenes
brutos altos simplemente porgue su costo de los bienes vendidos (COGS) es estructuralmente
mas bajo; y en ciertas industrias como las aerolineas, una participacion de mercado alta
histéricamente no ha sido un indicador de la presencia de un foso econémico.

Otro beneficio de la seleccion multifactorial es un desempefio ajustado por el riesgo fuerte.
Como lo muestra la figura 5, el quintil 5 logré el rendimiento anualizado mas alto (15.43%) vy la
volatilidad mas baja (14.48%). Estos impresionantes resultados se tradujeron en una tasa de
rendimiento ajustado por el riesgo de 1.07. Es muy desafiante lograr una tasa de rendimiento
ajustado por el riesgo superior a 1, y es incluso menos comun cuando esta acompafada de
un rendimiento anualizado de largo plazo cercano a 15.

Figura 5: estadisticas de los quintiles de las puntuaciones multifactoriales

Métrica Quintil 1 Quintil 2 Quintil 3 Quintil 4 Quintil 5
Rendimiento anualizado (%) 9.17 11.42 11.79 13.96 15.43
Volatilidad anualizada (%) 20.24 16.89 16.92 15.59 14.48
Rendimiento ajustado por el riesgo 0.45 0.68 0.70 0.90 1.07

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos desde el 28 de junio de 2013 hasta el 28 de marzo de 2024. EI S&P 500 Economic Moat Index
fue lanzado el 15 de abril de 2024. Las estadisticas se calculan usando rendimientos mensuales. Todos los datos presentados antes de esta
fecha son hipotéticos y generados mediante pruebas retrospectivas. El desempefio pasado no garantiza resultados futuros. Esta tabla posee
un fin ilustrativo. Por favor consulte la Divulgacién de desempefio al final de este documento para mas informacion sobre las limitaciones
inherentes asociadas con el desempefio de pruebas retrospectivas.
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Figura 6: rendimiento ajustado por riesgo del periodo completo de la puntuacién
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Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos desde el 28 de junio de 2013 hasta el 28 de marzo de 2024. El S&P 500 Economic Moat Index
fue lanzado el 15 de abril de 2024. Las estadisticas se calculan usando rendimientos mensuales. Todos los datos presentados antes de esta
fecha son hipotéticos y generados mediante pruebas retrospectivas. El desempefio pasado no garantiza resultados futuros. Este grafico
posee fines ilustrativos. Por favor consulte la Divulgacion de desempeiio al final de este documento para mas informacioén sobre las
limitaciones inherentes asociadas con el desempefio de pruebas retrospectivas.

Conclusion

Debido a la recompensa financiera normalmente asociada con la identificacion de una
empresa con un foso econémico amplio, los inversionistas prestan mucha atencion a este
concepto. Postulamos que el fuerte desemperio obtenido por pruebas retrospectivas en este
blog apoya la idea de que las métricas de los estados contables pueden usarse para
identificar un foso econémico amplio; y que un enfoque puramente cuantitativo ayuda a
superar las limitaciones de un proceso de seleccion subjetivo.

Lea mas en indexologyblog.com
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