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Te da mos las gra cias por ad qui rir es te EBOOK
Vi si ta Pla ne ta de li bros.com y des cu bre una nue va for ma

de dis fru tar de la lec tu ra
¡Re gís tra te y ac ce de a con te ni dos ex clu si vos!
Pr óxi mos lan za mien tos
Clubs de lec tu ra con au to res
Con cur sos y pro mo cio nes
Áreas te má ti cas
Pre sen ta cio nes de li bros
No ti cias des ta ca das
Com par te tu opi nión en la fi cha del li bro
y en nues tras re des so cia les:

Ex plo ra   Des cu bre   Com par te
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Pró lo go

CUAN DO EN 1984 fun dé Mor nings tar, mi ob je ti vo era
ayu dar al ciu da dano de a pie a in ver tir en fon dos de in ver- 
sión. Por aquel en ton ces, muy po cas pu bli ca cio nes fi nan- 
cie ras con te nían da tos de ren ta bi li da des y eso era prác ti ca- 
men te to do lo que ha bía. Al pro veer de in for ma ción de al ta
ca li dad a pre cios as equi bles, pen sé que po dría mos sa tis fa- 
cer una ne ce si dad cre cien te.

Pe ro te nía tam bién otro ob je ti vo. Que ría cons truir un
ne go cio con un fo so eco nó mi co. Wa rren Bu ffe tt acu ñó es te
tér mino, que se re fie re a las ven ta jas com pe ti ti vas du ra de- 
ras que pro te gen a una com pa ñía fren te a sus com pe ti do- 
res, igual que un fo so pro te ge un cas ti llo. Des cu brí a Bu ffe- 
tt a prin ci pios de los años ochen ta del si glo XX y es tu dié
los in for mes anua les de Be rks hi re Ha thaway. Allí, Bu ffe tt ex- 
pli ca ba el con cep to de fo so y pen sé que po día uti li zar es te
des cu bri mien to pa ra lo grar cons truir un ne go cio. Los fo sos
eco nó mi cos eran tan im por tan tes pa ra mí que ese con cep- 
to fue el ci mien to so bre el que fun dé Mor nings tar y nues tro
aná li sis de va lo res. Cuan do fun dé Mor nings tar, vi una cla ra
ne ce si dad de mer ca do, pe ro tam bién que ría un ne go cio
con un po ten cial pa ra de sa rro llar un fo so eco nó mi co. ¿Por
qué gas tar tiem po, di ne ro y ener gía pa ra des pués ver có- 
mo la com pe ten cia se lle va a nues tros clien tes?

El ne go cio que ha bía ima gi na do se ría di fí cil de re pli car
pa ra un com pe ti dor. Que ría que el fo so eco nó mi co de Mor- 
nings tar in clu ye ra una mar ca de con fian za, gran des ba ses
de da tos fi nan cie ros, ana lí ti cas pa ten ta das, un equi po de
ana lis tas gran de y pro fe sio nal, y una am plia y fiel ba se de
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clien tes. Con mi ba ga je en el mun do de la in ver sión, una
ne ce si dad de mer ca do cre cien te y un mo de lo de ne go cio
con un po ten cial pa ra de sa rro llar un gran fo so de fen si vo,
de ci dí em bar car me en mi ca mino. Du ran te los úl ti mos vein- 
ti trés años, Mor nings tar ha con se gui do un éxi to con si de ra- 
ble. La em pre sa tie ne unos in gre sos que su pe ran los 400
mi llo nes de dó la res, con una ren ta bi li dad su pe rior a la me- 
dia del sec tor.

He mos tra ba ja do du ro pa ra ha cer que nues tro fo so de- 
fen si vo sea más am plio y pro fun do, y a la ho ra de ha cer
nue vas in ver sio nes, en nues tra em pre sa siem pre man te ne- 
mos es to pre sen te.

Sin em bar go, al in ver tir en ac cio nes, los fo sos de fen si- 
vos son tam bién la ba se del en fo que de aná li sis de Mor- 
nings tar. Cree mos que los in ver so res de be rían fo ca li zar sus
in ver sio nes a lar go pla zo en em pre sas con am plios fo sos
de fen si vos. Es tas em pre sas pue den ga nar re tor nos su pe rio- 
res a la me dia du ran te lar gos pe río dos. Con el tiem po, di- 
chos re tor nos su pe rio res de be rían ver se re co no ci dos en el
pre cio de las co ti za cio nes. Hay una ven ta ja adi cio nal: pue- 
des man te ner es tas ac cio nes du ran te más tiem po y re du cir
así los cos tes de co rre ta je. Así que las em pre sas con am- 
plios fo sos de fen si vos son gran des can di da tas pa ra el es- 
que le to de cual quier car te ra de va lo res.

Mu chas per so nas in vier ten por reac ción: «Mi cu ña do me
la re co men dó» o «Leí so bre ello en la re vis ta Mo ney». Tam- 
bién es fá cil dis traer se con los gi ros dia rios de las co ti za cio- 
nes y los ex per tos que pon ti fi can so bre las fluc tua cio nes a
cor to pla zo de las bol sas. Es mu cho me jor te ner un an cla
con cep tual que te per mi ta ana li zar las ac cio nes y cons truir
una car te ra co he ren te. Ahí es don de los fo sos de fen si vos
son im pa ga bles.

Mien tras que Bu ffe tt de sa rro lló el con cep to de fo so de- 
fen si vo, no so tros he mos lle va do la idea un pa so más allá.
He mos iden ti fi ca do los atri bu tos co mu nes de los fo sos de- 
fen si vos, ta les co mo un ele va do cos te de sus ti tu ción o eco- 
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no mías de es ca la, y ofre ci do un aná li sis com ple to de di chos
atri bu tos. Aun que la in ver sión si gue sien do un ar te, he mos
in ten ta do que iden ti fi car em pre sas con fo sos de fen si vos se
con vier ta más en una cien cia.

Los fo sos de fen si vos son un ele men to cru cial en los ra- 
tings de las ac cio nes que Mor nings tar otor ga. Te ne mos
más de cien ana lis tas de ren ta va ria ble cu brien do cer ca de
dos mil em pre sas co ti za das en más de cien in dus trias. Dos
fac to res prin ci pa les de ter mi nan nues tros ra tings: 1) el des- 
cuen to de una ac ción so bre la es ti ma ción de su va lor es ti- 
ma do, y 2) el ta ma ño del fo so de fen si vo de la em pre sa. Ca- 
da ana lis ta cons tru ye un mo de lo de ta lla do de des cuen to
de flu jos de ca ja pa ra lle gar al va lor ra zo na ble de la ac ción.
A con ti nua ción, so bre la ba se de las téc ni cas que apren de- 
rás con es te li bro, el ana lis ta asig na al fo so de fen si vo un ra- 
ting (am plio, es tre cho o nu lo). Cuan to ma yor sea el des- 
cuen to so bre su va lor real y ma yor sea el fo so de fen si vo de
una em pre sa, ma yor se rá el ra ting que le otor ga rá Mor- 
nings tar.

Es ta mos bus can do em pre sas con fo sos de fen si vos, pe ro
que re mos com prar las con un des cuen to sig ni fi ca ti vo so bre
su va lor ra zo na ble. Es to es lo que ha cen los me jo res in ver- 
so res; le yen das co mo Bu ffe tt, Bi ll Ny gren de Oak ma rk Fun- 
ds y Ma son Hawkins de Lon gleaf Fun ds. Mor nings tar apli ca
es ta me to do lo gía de ma ne ra cons tan te en un am plio es- 
pec tro de em pre sas. Es ta am plia co ber tu ra nos otor ga una
perspec ti va úni ca so bre las cua li da des que pue den con fe rir
a una em pre sa una ven ta ja com pe ti ti va du ra de ra. Nues tros
ana lis tas de ren ta va ria ble de ba ten con re gu la ri dad con sus
co le gas so bre los fo sos de fen si vos y de fien den an te la al ta
di rec ción los ra tings que otor gan.

Los fo sos de fen si vos son una par te im por tan te de la cul- 
tu ra de Mor nings tar y el eje cen tral de nues tros in for mes de
ana lis tas. En es te li bro, Pat Dor sey, que di ri ge el de par ta- 
men to de aná li sis de ren ta va ria ble de Mor nings tar, to ma
pres ta da nues tra ex pe rien cia co lec ti va pa ra com par tir la
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con ti go. Te pre sen ta una mi ra da in ter na al me di ta do pro ce- 
so que em plea mos en Mor nings tar pa ra ana li zar las em pre- 
sas. Pat ha si do fun da men tal pa ra el de sa rro llo de nues tro
de par ta men to de aná li sis de ren ta va ria ble y nues tros ra- 
tings de los fo sos de fen si vos. Es perspi caz, es tá bien in for- 
ma do y tie ne ex pe rien cia. Tam bién te ne mos la suer te de
que Pat es un co mu ni ca dor de pri me ra ca te go ría, tan to de
for ma es cri ta co mo ver bal (lo ve rás a me nu do en te le vi- 
sión).

Co mo com pro ba rás, Pat tie ne esa ra ra ha bi li dad de ex- 
pli car la in ver sión de for ma cla ra y al mis mo tiem po en tre te- 
ni da. En las pá gi nas que si guen, Pat ex pli ca por qué cree- 
mos que to mar de ci sio nes de in ver sión so bre la ba se de los
fo sos de fen si vos es una apro xi ma ción tan in te li gen te a lar- 
go pla zo y, lo más im por tan te, có mo pue des usar es ta idea
pa ra con el pa so del tiem po crear ri que za. Te en se ña rá a
iden ti fi car em pre sas con fo sos eco nó mi cos y a usar he rra- 
mien tas pa ra de ter mi nar cuán to va le una idea, to do de una
ma ne ra ac ce si ble e in te re san te. A lo lar go del li bro, apren- 
de rás so bre las for ta le zas eco nó mi cas de los fo sos de fen si- 
vos al es tu diar có mo em pre sas con cre tas con am plios fo sos
han lo gra do ge ne rar re tor nos por en ci ma de la me dia du- 
ran te mu chos años, mien tras que otras ca ren tes de esos fo- 
sos de fen si vos han si do a me nu do in ca pa ces de crear va lor
pa ra el ac cio nis ta con el pa so del tiem po. Ha ywood Ke lly,
nues tro je fe de aná li sis de ren ta va ria ble, y Ca the ri ne Odel- 
bo, pre si den ta de la uni dad de ne go cio in ver sor par ti cu lar,
tam bién han de sem pe ña do un pa pel fun da men tal en el de- 
sa rro llo del de par ta men to de aná li sis de ren ta va ria ble de
Mor nings tar. To do nues tro de par ta men to de ana lis tas de
Mor nings tar tam bién se me re ce re co no ci mien to por rea li zar
día a día un aná li sis de gran ca li dad so bre fo sos de fen si vos.
Es te li bro es cor to, pe ro si lo lees con de te ni mien to, creo
que de sa rro lla rás un pro fun do co no ci mien to pa ra to mar in- 
te li gen tes de ci sio nes de in ver sión. Te de seo lo me jor en tus
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in ver sio nes y es pe ro que dis fru tes de nues tro «pe que ño li- 
bro».

JOE MAN SUE TO
Fun da dor, pre si den te y con se je ro de le ga do
de Mor nings tar, Inc.
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In tro duc ción

El plan de jue go

EXIS TEN MU CHAS MA NE RAS de ga nar di ne ro en la
bol sa. Pue des se guir el jue go de Wa ll Street, vi gi lan do muy
de cer ca las ten den cias e in ten tan do adi vi nar qué com pa- 
ñías ba ti rán las es ti ma cio nes del mer ca do ca da cua tri mes- 
tre, pe ro te en con tra rás con mu cha com pe ten cia. Pue des
com prar só li das ac cio nes con pa tro nes de ten den cia al cis ta
o cre ci mien tos es tra tos fé ri cos, pe ro co rre rás el ries go de
que no apa rez can com pra do res dis pues tos a pa gar te un
pre cio su pe rior por esas ac cio nes. Pue des com prar ac cio- 
nes a pre cio de sal do, pres tan do po ca aten ción a la ca li dad
in trín se ca del ne go cio, pe ro ten drás que com pen sar los re- 
tor nos de las ac cio nes que lo gren re bo tar con las pér di das
de aque llas que de jen de exis tir.

O sim ple men te pue des com prar com pa ñías fan tás ti cas
a pre cios ra zo na bles y de jar que esas com pa ñías ca pi ta li cen
el ca pi tal du ran te lar gos pe río dos. Es sor pren den te pe ro no
hay mu chos ges to res de fon dos que si gan es ta es tra te gia,
pe se a que sea la em plea da por al gu nos de los in ver so res
más exi to sos del mun do (Wa rren Bu ffe tt es el más co no ci do
de ellos).
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El plan de jue go que de bes de se guir pa ra im ple men tar
es ta es tra te gia es sim ple:

1. Iden ti fi car com pa ñías que du ran te mu chos años pue- 
dan ge ne rar be ne fi cios por en ci ma de la me dia.

2. Es pe rar a que las ac cio nes de esas em pre sas co ti cen
por de ba jo de su va lor in trín se co y en ton ces com prar las.

3. Man te ner esas ac cio nes has ta que o bien se de te rio re
el ne go cio, o bien las ac cio nes es tén so bre va lo ra das o bien
en cuen tres una in ver sión me jor. El pe río do de te nen cia de
ac cio nes de be ría me dir se en años, no en me ses.

4. Re pe tir en ca so de ser ne ce sa rio.
Es te pe que ño li bro ver sa so bre el pri mer pa so, el de en- 

con trar com pa ñías fan tás ti cas con po ten cial a lar go pla zo.
Si pue des ha cer es to, ya es ta rás por de lan te de la ma yo ría
de los in ver so res. Más ade lan te en es te li bro en con tra rás al- 
gu nos con se jos so bre có mo va lo rar ac cio nes, así co mo
orien ta ción so bre cuán do de bes ven der una ac ción y avan- 
zar ha cia la si guien te opor tu ni dad.

¿Por qué es tan im por tan te en con trar em pre sas que
pue dan pro du cir re tor nos ele va dos du ran te mu chos años?
Pa ra res pon der a es ta pre gun ta, da un pa so atrás y re fle xio- 
na acer ca del pro pó si to de una em pre sa, que no es otro
que to mar el di ne ro de los in ver so res y ge ne rar un re torno
so bre ese di ne ro. Las em pre sas son sim ple men te gran des
má qui nas que to man el ca pi tal, lo in vier ten en pro duc tos o
ser vi cios, y o bien crean más ca pi tal (bue nos ne go cios), o
bien pro du cen me nos ca pi tal del que to ma ron al prin ci pio
(ma los ne go cios). Una em pre sa que es ca paz de ge ne rar
du ran te mu chos años al tos re tor nos so bre el ca pi tal po drá
ca pi ta li zar la ri que za a un rit mo pro di gio so.*

Las em pre sas ca pa ces de ha cer es to no son co mu nes,
pues to que unos ele va dos re tor nos so bre el ca pi tal atraen a
la com pe ten cia co mo la miel a las abe jas. Así es co mo fun- 
cio na el ca pi ta lis mo; a fin de cuen tas, el di ne ro bus ca aque- 
llas áreas de ma yo res re tor nos es pe ra dos, lo que im pli ca
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que la com pe ten cia lle ga con ra pi dez a las puer tas de las
em pre sas con pin gües be ne fi cios.

Po de mos de cir que los re tor nos so bre el ca pi tal tien den
a re gre sar a la me dia. Di cho de otra for ma, aque llas em pre- 
sas con al tos re tor nos so bre el ca pi tal ve rán có mo dis mi nu- 
yen a me di da que la com pe ten cia aflo re y, por el con tra rio,
aque llas em pre sas con unos ba jos re tor nos so bre el ca pi tal
los ve rán me jo rar a me di da que o bien se aden tren en nue- 
vas lí neas de ne go cio, o bien la com pe ten cia aban do ne su
mer ca do. No obs tan te, al gu nas em pre sas son ca pa ces de
re sis tir du ran te lar gos pe río dos la in fa ti ga ble em bes ti da de
la com pe ten cia, y es te ti po de ne go cios, que son au tén ti- 
cas má qui nas ca pa ces de ca pi ta li zar ri que za, de ben ser el
ci mien to de tu car te ra. Por ejem plo, pien sa en em pre sas
co mo Anheu ser-Bus ch, Ora cle y John son & John son. Son
ex tre ma da men te ren ta bles y se han en fren ta do a una fe roz
com pe ten cia du ran te mu chos años, y pe se a ello si guen
ge ne ran do re tor nos ele va dos so bre el ca pi tal. Qui zá sim- 
ple men te tu vie ron suer te, o (más pro ba ble) esas em pre sas
tie nen una se rie de ca rac te rís ti cas es pe cia les de las que el
res to ca re ce. ¿Có mo pue de uno iden ti fi car em pre sas de es- 
te ti po, aque llas que no só lo son ex ce len tes hoy, sino que
es muy po si ble que lo si gan sien do du ran te mu chos años
en el fu tu ro? Se pre sen ta una, en apa rien cia, sen ci lla pre- 
gun ta so bre las em pre sas en las que pla neas in ver tir: «¿Qué
pre vie ne a un com pe ti dor in te li gen te y con una só li da po si- 
ción fi nan cie ra de me ter se en el te rreno de es ta em pre sa?».

Pa ra res pon der a es ta pre gun ta, bus ca ca rac te rís ti cas
es truc tu ra les es pe cí fi cas lla ma das ven ta jas com pe ti ti vas o
fo sos eco nó mi cos. Al igual que los fo sos en los cas ti llos
me die va les de ja ban a los ri va les al bor de de la bahía, los
fo sos eco nó mi cos pro te gen los ele va dos re tor nos so bre el
ca pi tal de los que go zan las me jo res em pre sas del mun do.
Si eres ca paz de iden ti fi car em pre sas con fo sos de fen si vos y
pue des com prar sus ac cio nes a pre cios ra zo na bles, cons- 
trui rás una car te ra de fan tás ti cos ne go cios que au men ta rá
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enor me men te su pro ba bi li dad de te ner éxi to en el mer ca- 
do de va lo res. En ton ces, ¿qué tie nen los fo sos de fen si vos
que los ha cen tan es pe cia les? Ése es el con te ni do del ca pí- 
tu lo 1. En el ca pí tu lo 2 te mos tra ré có mo iden ti fi car fal sos-
po si ti vos, ca rac te rís ti cas que so le mos creer que otor gan
ven ta jas com pe ti ti vas pe ro que en rea li dad no son tan fia- 
bles. A con ti nua ción, de di ca re mos va rios ca pí tu los a es car- 
bar en los orí genes de los fo sos eco nó mi cos. És tos son las
pro pie da des que con fie ren a las em pre sas ver da de ras ven- 
ta jas com pe ti ti vas du ra de ras, así que de di ca re mos un tiem- 
po ra zo na ble en ten dién do las.

Ésa es la pri me ra mi tad del li bro. Una vez que ha ya mos
es ta ble ci do unos ci mien tos pa ra com pren der los fo sos eco- 
nó mi cos, te en se ña ré có mo re co no cer aque llos fo sos que
se es tán ero sio nan do, el pa pel cla ve que de sem pe ña la es- 
truc tu ra de la in dus tria crean do las ven ta jas com pe ti ti vas y
có mo el equi po ges tor pue de crear (y des truir) fo sos eco- 
nó mi cos. A con ti nua ción, de di co un ca pí tu lo en te ro a ca sos
prác ti cos en los que apli co el aná li sis com pe ti ti vo a al gu nas
com pa ñías muy co no ci das. Tam bién ha ré un re pa so so bre
va lo ra ción, por que has ta una em pre sa con un am plio fo so
de fen si vo se rá una pé si ma in ver sión si so bre pa gas por sus
ac cio nes.
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Ca pí tu lo uno

Fo sos eco nó mi cos

Qué es un fo so eco nó mi co y có mo te
ayu da rá a se lec cio nar ac cio nes

ex tra or di na rias

PARA LA MA YO RÍA de las per so nas es de sen ti do co- 
mún pa gar más por al go que es más du ra de ro. Des de elec- 
tro do més ti cos de co ci na a co ches o ca sas, los pro duc tos
que ten drán una vi da útil ma yor pue den, por lo ge ne ral,
exi gir pre cios más ele va dos da do que el ma yor cos te ini cial
se rá com pen sa do por unos cuan tos años más de uso. Hon- 
da cues ta más que Kia, las he rra mien tas de con tra tis tas
pro fe sio na les cues tan más que las que po de mos con se guir
en una fe rre te ría de ba rrio, y así su ce si va men te.

El mis mo con cep to se apli ca al mer ca do de va lo res. Las
em pre sas du ra de ras, es to es, aque llas que tie nen só li das
ven ta jas com pe ti ti vas, son más va lio sas que las em pre sas
que es tán en ries go de pa sar de la glo ria al in fierno en
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cues tión de me ses por no ha ber te ni do nun ca una só li da
ven ta ja so bre la com pe ten cia. És ta es la ra zón fun da men tal
por la cual co mo in ver sor de be rían im por tar te los fo sos de- 
fen si vos: las em pre sas con fo sos de fen si vos son más va lio- 
sas que las em pre sas que no tie nen fo sos de fen si vos. Así
que si eres ca paz de iden ti fi car qué em pre sas tie nen fo sos
de fen si vos, pa ga rás más só lo por las em pre sas que real- 
men te lo va len.

Pa ra com pren der por qué los fo sos de fen si vos au men- 
tan el va lor de las em pre sas, pen se mos en los fac to res que
de ter mi nan el va lor de una ac ción. Ca da ac ción de una em- 
pre sa le otor ga al in ver sor una (muy) pe que ña par ti ci pa ción
ac cio na rial en la com pa ñía. De igual ma ne ra que un blo que
de apar ta men tos va le lo que el va lor pre sen te de las ren tas
fu tu ras de los in qui li nos, res tan do los gas tos de man te ni- 
mien to; una em pre sa va le la su ma que re pre sen ta el va lor
pre sen te* de la ca ja que es pe ra mos que ge ne re a lo lar go
de su ci clo vi tal, res tan do to do lo que la com pa ñía ne ce si ta
gas tar en man te ni mien to y en ex pan sión.

Va mos a com pa rar dos em pre sas, am bas cre cien do al
mis mo rit mo y am bas em plean do la mis ma canti dad de ca- 
pi tal pa ra ge ne rar el mis mo flu jo de ca ja. Una de las em pre- 
sas tie ne un fo so de fen si vo, así que de be ría ser ca paz de
rein ver tir du ran te una dé ca da o más esos flu jos de ca ja a
una ele va da ta sa de re torno. La otra em pre sa no tie ne un
fo so de fen si vo, lo que se tra du ce en que es pro ba ble que
los re tor nos so bre el ca pi tal cai gan en pi ca do tan pron to
apa rez ca la com pe ten cia.

La em pre sa con el fo so de fen si vo es más va lio sa hoy
por que ge ne ra rá unos be ne fi cios du ran te un pe río do ma- 
yor. Cuan do com pras ac cio nes de una em pre sa con un fo so
de fen si vo, es tás com pran do unos flu jos de ca ja pro te gi dos
de la com pe ten cia du ran te mu chos años. Es co mo pa gar
más por un co che que po drás con du cir du ran te una dé ca da
fren te a una cha ta rra que se es tro pea rá en unos po cos
años.
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En el cua dro 1.1, el tiem po es tá en el eje ho ri zon tal y los
re tor nos so bre el ca pi tal in ver ti do es tán en el eje ver ti cal.
Pue des ob ser var có mo los re tor nos so bre el ca pi tal pa ra la
em pre sa de la iz quier da (la que go za de un fo so de fen si vo)
tar dan mu cho tiem po en des cen der, y lo ha cen de for ma
muy gra dual. Es to se de be a que la em pre sa es ca paz de
man te ner a ra ya a la com pe ten cia du ran te más tiem po. La
em pre sa de la de re cha, ca ren te de una ven ta ja com pe ti ti va,
es tá so me ti da a una com pe ten cia mu cho más in ten sa, de
ma ne ra tal que sus re tor nos so bre el ca pi tal des cien den
con mu cha ma yor ra pi dez. La zo na os cu ra es el va lor eco- 
nó mi co agre ga do ge ne ra do por ca da em pre sa, y pue des
ver que es mu cho más gran de en el ca so de la em pre sa
que tie ne un fo so eco nó mi co.

Así que un gran mo ti vo por el que los fo sos de fen si vos
de be rían im por tar te co mo in ver sor es que au men tan el va- 
lor de las em pre sas. Iden ti fi can do fo sos de fen si vos po drás
dar un pa so ade lan te a la ho ra de es co ger qué em pre sas
com prar y tam bién pa ra de ci dir qué pre cio pa gar por ellas.

CUA DRO 1.1 Em pre sa con fo so eco nó mi co fren te a em- 
pre sa sin fo so eco nó mi co


