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Capitulo 1

El dhandho del motel patel

Los indios asiaticos representan cerca del 1 por ciento de la
poblacion en Estados Unidos —alrededor de tres millones de
personas—. De estos tres millones, una porcion relativamente
pequena procede del estado indio de Guyarat —el lugar de na-
cimiento de Mahatma Gandhi—. Y una porcién muy pequena
de guyaraties, los patel, provienen de una zona mintscula del
sur de Guyarat. La proporcion de patel no llega siquiera a uno
entre quinientos estadounidenses. Por ello resulta sorprenden-
te que mas de la mitad de los moteles en «todo el pais» estén
siendo administrados por propietarios de origen patel. Y toda-
via mas sorprendente es que hace treinta y cinco afios no ha-
bia practicamente ningun patel viviendo en Estados Unidos.
Empezaron a llegar a principios de la década de los setenta en
calidad de refugiados con escaso nivel educativo y econémico.
Su marcado acento chapurreando inglés no ayudaba a mejo-
rar sus expectativas. Pero, a pesar de aquel comienzo lleno de
obstaculos y con todo en contra, los patel triunfaron. Los patel,
como colectivo, poseen hoy en dia mas de 40.000 millones de
dolares en activos hoteleros en Estados Unidos, pagan mas de
725 millones de dolares en impuestos al ano y dan trabajo a
cerca de un millén de personas. ¢Como consiguid este peque-
flo y empobrecido grupo étnico aparecer de la nada y acabar
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controlando tal cantidad de recursos? Hay una palabra que lo
explica: dhandho.

Dhandho (pronunciado dan-dou) es un término guyarati.
Dhan proviene de la palabra raiz sanscrita dhana, que significa
«riqueza». Dhan-dho, traducido de forma literal, significa «acti-
vidades que crean riqueza». La expresion coloquial para dhan-
dho es, simplemente, «negocios». ¢Qué son los negocios sino
una actividad para crear riqueza?

Sin embargo, el término dhandho adquiere un significado
mucho mas preciso si examinamos el enfoque de negocio basado
en el bajo riesgo y la alta rentabilidad de los patel. A todos nos
han ensefiado que para conseguir altas tasas de rentabilidad es
necesario asumir grandes riesgos. Dhandho le da la vuelta a este
concepto. Dhandho se centra en minimizar los riesgos mientras
maximizamos el beneficio. El patel estereotipico es aquel que em-
prende todo tipo de actividades comerciales siguiendo el método
libre de riesgos dhandho de forma tan natural como respirar. Asi,
la mejor manera de describir dhandho seria: actividades que ge-
neran riqueza y que, practicamente, no entrafian ningun riesgo.

Tanto los emprendedores como los principales lectores de
esta obra —inversores y gestores de capital— deberian procurar
aprender del método patel dhandho. Dhandho es la asignacion
de capitales en su maxima expresion. Si un inversor pudiera rea-
lizar grandes apuestas sin correr apenas riesgos y apostase una
y otra vez, los resultados que obtendria serian impresionantes.
Dhandho es cémo los patel han construido su patrimonio de for-
ma exponencial en los dltimos treinta afios.

Me estoy adelantando. Descansa, ponte comodo, tdmate un
refresco y reldjate. Estas a punto de comenzar un viaje extraordi-
nario, uno que espero te sea tan satisfactorio y beneficioso como
lo ha sido para mi y para generaciones de empresarios patel.

Guyarat esta banado por el mar Arabigo. Posee una extensay
envidiable franja costera y varios puertos naturales. El tropico de
Cancer atraviesa este estado. Durante siglos ha sido un emplaza-
miento ideal para el comercio con los paises vecinos asiaticos y
africanos, formando un crisol de diferentes culturas a lo largo de
su rica historia. Los parsis, escapando de la persecucion religiosa
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que tenia lugar en Iran, desembarcaron en Guyarat como refu-
giados en el siglo X1I y recibieron una calida acogida. Mas ade-
lante, y siguiendo un patrén similar, llegaron los ismaelitas desde
Iran en la primera mitad del siglo X1X. Los guyaraties viajaron y
comerciaron con sus vecinos asiaticos y africanos durante siglos.

Los patel eran originalmente conocidos como patidar, que
traducido significaria algo asi como «terratenientes». La mayo-
ria de los poblados en Guyarat contaban con un patidar, nom-
brado por el regidor, cuyas funciones consistian en recaudar los
impuestos de las tierras, garantizar la seguridad y administrar
la explotacion de los cultivos de forma racional. En la época me-
dieval eran elegidos de acuerdo con sus habilidades agricolas y
su capacidad de gestion. Los patel tenian normalmente una des-
cendencia numerosa. Esto obligaba a dividir la tierra en partes
cada vez mas pequeiias y complicaba su modo de vida en torno a
la agricultura. A finales del siglo XIX y principios del siglo XX, un
numero considerable de ismaelitas y patel de Guyarat migraron
a paises como Uganda, en el este de Africa. Se trataba de comer-
ciantes y obreros contratados para ayudar a construir las vias del
ferrocarril.

Los patel y los ismaelitas han sido durante siglos comunida-
des muy emprendedoras, por lo que, a lo largo de las siguientes
décadas (gracias a las técnicas dhandho que estamos a punto de
revelar), lograron hacerse con el control de una gran parte de las
empresas ugandesas. En 1972, el dictador general Idi Amin llego
al poder en Uganda. Proclamé que «Africa era para los africa-
nos» y que los que no lo fueran tendrian que marcharse. Amin
no estaba muy contento con que los patel controlaran la mayor
parte de la economia del pais. El hecho de que la mayoria de
estos «no africanos», como los patel y los ismaelitas, hubieran
nacido en Uganda, de que llevaran ya varias generaciones vivien-
do alli, de que no tuviesen otro sitio adonde ir y de que todas sus
empresas y propiedades se encontraran en Uganda, era algo que
no le importaba en absoluto. Para él, todo se resumia en «Africa
para los africanos».

Amin revoco los permisos de residencia a todos los asiaticos
sin tener en cuenta si tenian algin lugar natural al que regresar.
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El Estado ugandés confisc6 sus empresas y las nacionaliz6 sin
ofrecer ninguna indemnizacién a los propietarios. A finales de
1972, un total de 70.000 guyaraties fueron despojados de todas
sus posesiones y expulsados del pais.

Diversos conflictos ocurridos a nivel mundial entre 1972 y
1973 marcaron el destino de estos patel apatridas. India estaba
padeciendo una grave crisis de refugiados debido a la reciente
creacion de Bangladés en 1971y a la guerra por la independen-
cia de Pakistan. Millones de bangladesies empobrecidos habian
huido a India como refugiados. Como consecuencia, el gobierno
indio se negd a reconocer el derecho de entrada a la poblaciéon de
origen indio expulsada de Uganda.

La deportacion de los patel por parte de Amin también coin-
cidi6 con los coletazos finales de la guerra de Vietnam, por lo
que Estados Unidos se enfrentaba en esos momentos a un gran
flujo de refugiados vietnamitas. El presidente Nixon y el secreta-
rio de Estado Kissinger fueron informados sobre la situacion en
Uganda y se mostraron solidarios con el sufrimiento de los patel,
aunque acotaron el nimero de refugiados de origen indio que es-
taban dispuestos a acoger. A la gran mayoria de los patel y de los
ismaelitas se les permitio instalarse en Inglaterra y Canada al ser
miembros de la Commonwealth. Varios miles de familias fueron
aceptadas como refugiadas en Estados Unidos.

Los primeros patel que llegaron a Estados Unidos se dedica-
ron al negocio de los moteles. Los miles que llegaron después se
convirtieron, a su vez, en administradores de moteles. ¢Por qué
moteles? ¢Y por qué, practicamente todos, se empleaban en el
mismo sector?

Si examinamos la historia de los grupos étnicos que migran
al extranjero, podemos identificar un patrén. En Chicago, mu-
chos de los primeros inmigrantes irlandeses se hicieron policias,
mientras que la mayoria de las empleadas domésticas eran de
origen polaco. En la ciudad de Nueva York, hoy dia, los coreanos
predominan en las charcuterias y en las tiendas de alimentacion,
los chinos regentan muchas de las lavanderias de la ciudad y los
sijes y pakistanies conducen la mayoria de los taxis. Es una vi-
sion extrafia, pero en el aeropuerto internacional de San José en
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California la mayor parte del personal de las empresas de coches
de alquiler son sijes con turbante entrados en afnos. Hay un gran
numero de europeos del Este en la industria del taxi en Las Ve-
gasy la mayoria de las prostitutas en Dubai provienen de Europa
del Este o de Rusia.

La razon por la que existe una concentraciéon de grupos étni-
cos en ciertas profesiones es porque los modelos a seguir ejercen
un papel muy importante a la hora de elegir un trabajo. Si a al-
guien que se parece a mi, que ha tenido una educacion parecida a
la mia, que pertenece a la misma orden religiosa, que ha asistido
a un colegio similar, le va muy bien en la vida, este alguien va
a ejercer una influencia enorme sobre mi cuando decida a qué
quiero dedicarme en el futuro. Los ninos de elevada estatura y
origen afroamericano residentes en zonas urbanas ven habitual-
mente a hombres de elevada estatura y origen afroamericano ju-
gar en la NBA y llevar una vida envidiable. Son conscientes de
que la infancia de estas estrellas de la NBA ha sido, en muchos
casos, muy parecida a la suya. Esto les sirve de enorme acicate
para mejorar sus habilidades jugando al baloncesto.

Lo que nos lleva de nuevo a la pregunta: {por qué la primera
oleada de patel que lleg6 a Estados Unidos se dedico a la gestion
de moteles? ¢Por qué no eligieron charcuterias, lavanderias o
droguerias? ¢Por qué moteles? ¢Y por qué no buscaron simple-
mente un trabajo? Parte de la respuesta estriba en otro cambio
demografico que, a principios de la década de los setenta, estaba
todavia en estado incipiente en Estados Unidos. Después de la
segunda guerra mundial hubo un gran desarrollo en las zonas
urbanas periféricas y en el sistema interestatal de autopistas.
El automovil se habia convertido en un bien comun de la cla-
se media; los moteles regentados por familias estadounidenses
empezaron a poblar las recién construidas autovias interestata-
les. Pero el embargo de crudo ejecutado por los arabes en 1973
y unas desacertadas politicas econémicas (control de precios y
salarios) condujeron al pais a una profunda recesion.

Los moteles dependen en gran medida del poder adquisiti-
vo. La recesion, unida a un petroleo a precios astronémicos que
estaba siendo racionado, provoc6 un gran descenso en el nivel
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de ocupacion. Muchos pequenos e impersonales moteles fueron
embargados por los bancos o liquidados. A su vez, los jévenes
hijos de las familias propietarias, percibiendo mejores oportu-
nidades fuera del negocio familiar, abandonaron sus hogares en
busca de un futuro en otro sitio.

Papa Patel

Estamos en 1973. Papa Patel ha sido expulsado de Kampala,
Uganda, y ha llegado como refugiado a Cualquierciudad, en Es-
tados Unidos, con su mujer y sus tres hijos adolescentes. Ha con-
tado con unos dos meses para planear su salida y ha convertido
todo lo que ha podido en oro y divisas y lo ha sacado de contra-
bando fuera del pais. No es mucho, unos pocos miles de dolares.
Con una familia a la que alimentar, trata de familiarizarse rapi-
damente con su nuevo entorno. Se da cuenta de que lo mejor a lo
que puede aspirar con su inglés deficiente y su marcado acento
es a trabajar en un supermercado como asistente en el embolsa-
do cobrando el salario minimo.

Papa Patel ve que hay un pequeiio motel con veinte habitacio-
nes a la venta, a un precio aparentemente muy barato, y empieza
a pensar. Si lo compra, es probable que el mismo vendedor o un
banco financie el 80 0 90 por ciento de su precio de venta. Ade-
mas, como su familia puede vivir alli, se ahorraria el alquiler. S6lo
necesita unos pocos miles de ddlares en efectivo para comprar la
propiedad. Consigue reunir 5.000 ddlares en metalico gracias a
lo que le dan sus familiares mas cercanos, sumado a lo que ya tie-
ne, y compra el motel. El vendedor y un banco del barrio aceptan
el pago con pagarés y un gravamen sobre el motel como garantia.
Dahyabhai Patel, uno de los primeros patel que llegaron a Esta-
dos Unidos, lo explica en pocas palabras: «Sélo tuve que hacer
una pequena inversion y solucioné mi problema de alojamiento,
ya que [mi familia y yo] podiamos vivir y trabajar alli».!

1. Govind B. Bhakta, A Gujarati Community History in the United States,
Centro de Estudios Asiatico-americanos de la Universidad de California, 2002.
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Papa Patel cree que su familia puede arreglarselas con un
par de habitaciones, con lo que se evitaria un alquiler o una
hipoteca y tener que usar el coche de manera habitual. Incluso
el motel mas pequeio precisa de una recepcioén abierta las vein-
ticuatro horas y de alguien que limpie las habitaciones y haga
la colada. Esto supone, por lo menos, tener a cuatro personas
trabajando ocho horas cada una. Papa Patel despide al perso-
nal que ya estaba contratado. Mama y Papa Patel trabajan lar-
gas jornadas, ocupados con los diversos quehaceres del motel.
Los nifnos echan una mano por las tardes, los fines de semana
y durante las vacaciones. Dahyabhai Patel, reflexionando so-
bre su modo de proceder los primeros dias, comenta: «Yo era
mi propio conserje, mi propio carpintero, mi propio fontanero,
camarero, electricista, lavandero y lo que hiciera falta».” Al no
tener empleados y controlar de forma exhaustiva los gastos, el
motel de Papa Patel cuenta con los costes operativos mas bajos
de todos los moteles de alrededor. Puede ofrecer la tarifa por
noche mas barata y, aun asi, obtener la misma (o mas alta) ren-
tabilidad por habitacidon que el anterior propietario y sus com-
petidores. Como consecuencia, su nivel de ocupacion es mayor,
y sus ganancias, por encima de lo normal. Sus competidores
empiezan a notar un descenso en su nivel de ocupacion y se
ven forzados a revisar sus tarifas. Su estructura de costes les
impide igualar las tarifas ofrecidas por el Motel Patel, lo que
provoca una caida en barrena de su nivel de ocupacion y de sus
beneficios.

El patel estereotipico es vegetariano y lleva una vida muy
sencilla. En la década de los setenta la mayoria de los restauran-
tes en Estados Unidos no sirve comida vegetariana, por lo que a
las familias patel la opciéon de comer en casa les resulta mucho
mas atractiva, ademas de barata. Como se pasan dia y noche tra-
bajando en el motel, no disponen de mucho tiempo para activi-
dades de ocio. Esto hace que el coste de la vida de esta familia sea
extremadamente bajo. Con una chatarra de coche, sin gastos de
hipoteca, alquiler o suministros y sin desplazamientos para ir al

2. Ibid.
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trabajo, salidas a restaurantes, vacaciones u ocio de ningun tipo,
la familia de Papa Patel se las arregla para vivir bastante bien con
menos de 5.000 dolares al afio.

Los precios son mucho mas bajos en la década de los setenta
—el salario minimo es de 1,60 d6lares—. Lo maximo que Papa
y Mama Patel podrian reunir en un afo, contando con que am-
bos trabajasen a tiempo completo, serian cerca de 6.000 doélares.
Pero si compraban un motel de veinte habitaciones a un precio
de oferta por liquidacion de 50.000 ddlares con 5.000 dolares
en efectivo y el capital restante financiado, el motel generaria
alrededor de 50.000 délares anuales, aunque las tarifas diarias
fuesen de 12 a 13 ddlares y obtuvieran un nivel de ocupacion me-
dio del 50 a 60 por ciento.

En los primeros afios de la década de los setenta la renta-
bilidad de los bonos del Tesoro era del 5 por ciento, asi que el
propietario y casi cualquier banco iban a estar encantados de fi-
nanciar la compra del motel a un tipo de interés del 10 al 12 por
ciento y contar con un derecho de retencion sobre la propiedad.
El sefior Patel tiene un gasto anual de 5.000 ddlares en concepto
de intereses, otros 5.000 doélares en concepto de pagos de prin-
cipal, y de 5.000 a 10.000 ddlares en gastos corrientes derivados
de los suministros, servicios y mantenimiento del motel. El total
de gastos se sittia por debajo de los 20.000 dodlares. Aunque la
familia desembolsase otros 5.000 doélares anuales en gastos de
manutencion propios (una gran cantidad para aquellos anos),
Papa Patel seguiria recaudando méas de 15.000 ddlares anuales
después de gastos e impuestos. Si hubiese tomado prestados los
5.000 dolares en efectivo de otro colega patel, los hubiera podido
devolver en cuatro meses. Incluso podria cancelar la hipoteca del
motel en soélo tres afios, si quisiera.

La rentabilidad anual de esos 5.000 doélares de capital inver-
tido asciende a un impresionante 400 por ciento (la rentabilidad
anual son 20.000 dolares, de los que 15.000 ddlares son flujo
de cajay 5.000 son amortizacién de capital). Si hubiese tomado
prestados los 5.000 délares de otro colega patel, la rentabilidad
sobre el capital invertido hubiera sido inconmensurable: un gas-
to de cero ddlares, un rendimiento de 20.000 ddlares anuales.
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«Todo eso esta muy bien —podrias decir—, épero qué pasa si el
negocio no funciona? cY si fracasa?»

Como se trata de la primera vez que Papa Patel compra un
motel, lo mas probable es que tenga que firmar una garantia per-
sonal al prestamista, ademas del derecho de retencion sobre la
propiedad. Sin embargo, como Papa Patel solo cuenta con 5.000
doélares (o menos) a su nombre, la garantia personal resulta irre-
levante. En el caso de que no consiga hacer frente a los pagos,
el banco puede quedarse con la propiedad, pero Papa Patel no
dispone de ningun otro activo. El banco no tiene ningun interés
en hacerse cargo de la gestion del motel, ya que esto esta fuera de
sus competencias. Y le resultaria muy dificil vender un motel que
tiene pérdidas para recuperar el importe del préstamo.

Es muy sencillo: si un patel no es capaz de hacer rentable
un motel, nadie puede. La mejor opcion para el banco es coope-
rar con Papa Patel para que el motel sea rentable, por lo que es
probable que se muestre dispuesto a renegociar los términos del
préstamo con el fin de ayudar a Papa Patel a recuperarse del ba-
che. Podrian aplazar el pago del principal y de los intereses unos
meses hasta que la situaciéon mejore. Y podrian elevar el tipo de
interés para compensar estos contratiempos. En resumidas cuen-
tas: Papa Patel sigue a cargo del motel; la familia sigue viviendo
ahi; y él trabaja lo mas duro y de la forma mas inteligente que
puede para sacar el negocio adelante —no tiene mas remedio—.
Se trata de hacerlo funcionar o arruinarse y quedarse sin casa.

Recuerda que hablamos de una actividad que no es nueva,
con un modelo de negocio muy estable y con un largo historial de
liquidez y rentabilidad. No es nada del otro mundo. Se trata de
una sencilla actividad que otorga al operador de bajo coste una
ventaja competitiva incuestionable, y nadie puede administrar-
lo de forma mas eficiente, econémicamente hablando, que Papa
Patel. El negocio de un motel estd asociado a los altibajos de la
economia. Con el tiempo, es probable que la situaciéon mejore,
que se llegue al corriente de pagos con el banco y que todos sean
felices, sobre todo Papa Patel.

Vamos a analizar esta inversion como si fuera una apuesta.
Hay tres posibles resultados.
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El primero, que la inversiéon de 5.000 ddlares tenga un ren-
dimiento anualizado del 400 por ciento. Supongamos que este
rendimiento permanece inalterable durante los siguientes diez
anos y que la empresa se vende por el mismo precio por el que se
compro (50.000 ddlares). Seria como un bono que paga un 300
por ciento de interés anual con un ultimo pago de intereses del
900 por ciento en el afno 10. Esto es igual a un beneficio veintitn
veces la inversion inicial: una rentabilidad anualizada de mas del
50 por ciento durante diez anos. El flujo de fondos descontados
(discounted cash flow, DCF), asumiendo un 10 por ciento de tasa
de descuento, se ilustra en la tabla 1.1.

Tabla1l.l Flujo de fondos descontados (DCF).
Analisis de la hipétesis mas favorable para Papa Patel

Valor actual ($) del

Aiio Flujo de caja libre ($) flujo de caja futuro
Excedente de caja 0
1 15.000 13.636
2 15.000 12.397
3 15.000 11.270
4 15.000 10.245
5 15.000 9.314
6 15.000 8.467
7 15.000 7.697
8 15.000 6.998
9 15.000 6.361
10 15.000 5.783
10 Precio de venta 50.000 19.277
Total 111.445

El segundo, que la economia entre en una profunda recesiéon
y que el negocio sea una ruina durante varios afos. El banco se
sienta con el senor Patel y renegocia los términos del préstamo
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tal y como se ha descrito anteriormente. El sefior Patel no ob-
tiene ningin rendimiento de su inversiéon durante cinco anos y,
posteriormente, cuando la economia se recupera y crece, empie-
za a generar un excedente de flujo de caja libre de 10.000 d6-
lares anuales (200 por ciento de rentabilidad anual después de
cinco anos). El motel se vende por su precio de compra en el afio
10. Ahora tenemos un bono que no paga intereses durante cinco
anos, que paga un 200 por ciento durante los siguientes cinco
anos y que realiza un altimo pago de intereses del 900 por cien-
to (véase la tabla 1.2). Esto es igual a un beneficio siete veces la
inversion inicial: una rentabilidad anualizada de mas del 40 por
ciento durante diez anos.

Tablal.2 Flujo de fondos descontados (DCF) Analisis
de la segunda hipoétesis mas favorable para Papa Patel

Valor actual ($) del

Aiio Flujo de caja libre ($) flujo de caja futuro
Excedente de caja 0
1 0 0
2 0 0
3 0 0
4 0 0
5 0 0
6 10.000 5.645
7 10.000 5.131
8 10.000 4.665
9 10.000 4.240
10 10.000 3.854
10 Precio de venta 50.000 19.277
Total 42.812

El tercero, que la economia entre en una profunda rece-
sion y que el negocio se hunda. El senor Patel no puede hacer
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frente a los pagos, asi que el banco le embarga y el sefior Patel
pierde su inversion. El rendimiento anualizado es del =100 por
ciento.

Estos tres resultados abarcan practicamente todo el abani-
co de posibilidades. Supongamos que la probabilidad de que se
materialice la primera hipotesis sea del 80 por ciento, la proba-
bilidad de que sea la segunda, del 10 por ciento, y la probabi-
lidad de que sea la tercera, del 10 por ciento. Es un calculo de
probabilidades muy prudente, ya que estamos suponiendo que
existe una posibilidad entre cinco de que el motel funcione mu-
cho peor de lo previsto —a pesar de que ha sido adquirido a un
precio de oferta por liquidacion y es gestionado por un opera-
dor de bajo coste inteligente, el mejor dentro de su categoria—.
Hemos asumido de manera poco realista que no va a haber una
revalorizaciéon del motel o de las tarifas en diez afios. Incluso
si ése fuera el caso, la rentabilidad anualizada y ponderada en
funcion de la probabilidad seguiria estando por encima del 40
por ciento. El valor actual esperado de esta inversion esta en
torno a los 93.400 doélares (0,8 x 111.44:5 ddlares + 0,1 x 42.812
dolares). Bajo el punto de vista de Papa Patel, hay una probabi-
lidad del 10 por ciento de perder 5.000 doélares y una probabi-
lidad del 90 por ciento de ganar mas de 100.000 doélares (con
una probabilidad del 80 por ciento de que las ganancias sean
de 200.000 dolares en diez afnos). A mi me parece una apuesta
segura.

Si en un hipédromo te ofrecieran una apuesta con un 90 por
ciento de posibilidades de conseguir 20 veces mas y un 10 por
ciento de posibilidades de perder todo tu dinero, ¢la aceptarias?
iPor supuesto que si! Repetirias la apuesta todo el dia y, con esas
probabilidades tan altas de ganar, seria 16gico que apostaras una
gran parte de tus activos netos. No se trata de una apuesta libre
de riesgos, pero si tiene un riesgo muy bajo y una elevada renta-
bilidad. iCara, gano; cruz, pierdo poco!

Tu yo escéptico sigue sin estar convencido de que el riesgo es
bajo. Podrias decir que existe una posibilidad real de ir a la ruina
si apuestas todo lo que tienes (como ha hecho Papa Patel).

Papa Patel se lo juega todo en una sola apuesta, pero esconde
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un as en la manga. Si el prestamista le embarga y pierde el mo-
tel, él y su mujer pueden trabajar de asistentes en el embolsado
de alimentos y dedicarle sesenta horas a la semana, en vez de
cuarenta, para maximizar sus ahorros. En 1973, con el salario
minimo en 1,60 délares, ganarian 9.600 ddlares al afio. Podrian
ahorrar facilmente entre 2.000 y 4.000 doélares al afio después
de impuestos. Al cabo de dos afios, Papa Patel podria volver a
arriesgarse y hacer una nueva apuesta.

Las probabilidades de perder esta apuesta dos veces seguidas
son de una entre cien. Y las probabilidades de ganar al menos
una vez son aproximadamente del 99 por ciento. La recompensa
asciende a mas de veinte veces la inversion inicial. Se trata de
una apuesta que presenta un riesgo muy bajo y una rentabilidad
muy alta —una apuesta que merece la pena hacer—. iCara, gano;
cruz, pierdo poco!

Gracias al elevado flujo de caja, Papa Patel pronto acumu-
la una gran cantidad de efectivo. Sigue llevando un estilo de
vida muy modesto. Su hijo mayor alcanzara pronto la mayoria
de edad y le traspasa el motel. La familia compra entonces una
casa sencilla y emprende la busqueda para comprar el siguiente
motel.

Esta vez adquieren un motel mas grande con cincuenta habi-
taciones. La familia no vive ya en el motel, pero sigue realizando
la mayor parte del trabajo con la ayuda de unos pocos emplea-
dos. La féormula es sencilla: se centran en mantener los costes
lo mas bajos posible para ofrecer unas tarifas mas baratas que
sus competidores, aumentar el nivel de ocupacion y maximizar
el flujo de caja libre. Al cabo del tiempo, la familia cede la ges-
tion de los moteles a jovenes valores patel y continta adquirien-
do nuevas propiedades.

Debido al efecto bola de nieve, con el paso del tiempo ob-
servamos unos datos estadisticos sorprendentes: la mitad de los
moteles en Estados Unidos son propiedad de la comunidad pa-
tel. Después de acaparar por completo el mercado de los mote-
les, los patel han comenzado a adquirir hoteles de lujo y se han
adentrado en determinados tipos de negocios donde pueden
aplicar su modelo de bajo coste para lograr una incontestable
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ventaja competitiva: gasolineras, franquicias Dunkin’ Donuts,
tiendas de conveniencia (tipo 7-Eleven) y similares. Algunos in-
cluso se han diversificado hacia la explotacion de apartamentos
de alto nivel en régimen de multipropiedad. La bola de nieve
continua rodando por esta prolongada pendiente, y es cada vez
mas grande.



