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Prélogo

CUANDO EN 1984 fundé Morningstar, mi objetivo era
ayudar al ciudadano de a pie a invertir en fondos de inver-
sion. Por aquel entonces, muy pocas publicaciones finan-
cieras contenian datos de rentabilidades y eso era practica-
mente todo lo que habia. Al proveer de informacién de alta
calidad a precios asequibles, pensé que podriamos satisfa-
cer una necesidad creciente.

Pero tenia también otro objetivo. Queria construir un
negocio con un foso econémico. Warren Buffett acuid este
término, que se refiere a las ventajas competitivas durade-
ras que protegen a una compaiia frente a sus competido-
res, igual que un foso protege un castillo. Descubri a Buffe-
tt a principios de los afos ochenta del siglo XX y estudié
los informes anuales de Berkshire Hathaway. Alli, Buffett ex-
plicaba el concepto de foso y pensé que podia utilizar este
descubrimiento para lograr construir un negocio. Los fosos
econémicos eran tan importantes para mi que ese concep-
to fue el cimiento sobre el que fundé Morningstar y nuestro
analisis de valores. Cuando fundé Morningstar, vi una clara
necesidad de mercado, pero también queria un negocio
con un potencial para desarrollar un foso econémico. ;Por
qué gastar tiempo, dinero y energia para después ver co-
mo la competencia se lleva a nuestros clientes?

El negocio que habia imaginado seria dificil de replicar
para un competidor. Queria que el foso econémico de Mor-
ningstar incluyera una marca de confianza, grandes bases
de datos financieros, analiticas patentadas, un equipo de
analistas grande y profesional, y una amplia y fiel base de
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clientes. Con mi bagaje en el mundo de la inversién, una
necesidad de mercado creciente y un modelo de negocio
con un potencial para desarrollar un gran foso defensivo,
decidi embarcarme en mi camino. Durante los uGltimos vein-
titrés anos, Morningstar ha conseguido un éxito considera-
ble. La empresa tiene unos ingresos que superan los 400
millones de ddlares, con una rentabilidad superior a la me-
dia del sector.

Hemos trabajado duro para hacer que nuestro foso de-
fensivo sea mas amplio y profundo, y a la hora de hacer
nuevas inversiones, en nuestra empresa siempre mantene-
mos esto presente.

Sin embargo, al invertir en acciones, los fosos defensi-
vos son también la base del enfoque de analisis de Mor-
ningstar. Creemos que los inversores deberian focalizar sus
inversiones a largo plazo en empresas con amplios fosos
defensivos. Estas empresas pueden ganar retornos superio-
res a la media durante largos periodos. Con el tiempo, di-
chos retornos superiores deberian verse reconocidos en el
precio de las cotizaciones. Hay una ventaja adicional: pue-
des mantener estas acciones durante mas tiempo y reducir
asi los costes de corretaje. Asi que las empresas con am-
plios fosos defensivos son grandes candidatas para el es-
queleto de cualquier cartera de valores.

Muchas personas invierten por reaccién: «Mi cufiado me
la recomendd» o «Lei sobre ello en la revista Money». Tam-
bién es facil distraerse con los giros diarios de las cotizacio-
nes y los expertos que pontifican sobre las fluctuaciones a
corto plazo de las bolsas. Es mucho mejor tener un ancla
conceptual que te permita analizar las acciones y construir
una cartera coherente. Ahi es donde los fosos defensivos
son impagables.

Mientras que Buffett desarrollé el concepto de foso de-
fensivo, nosotros hemos llevado la idea un paso mas alla.
Hemos identificado los atributos comunes de los fosos de-
fensivos, tales como un elevado coste de sustitucién o eco-
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nomias de escala, y ofrecido un anélisis completo de dichos
atributos. Aunque la inversién sigue siendo un arte, hemos
intentado que identificar empresas con fosos defensivos se
convierta mas en una ciencia.

Los fosos defensivos son un elemento crucial en los ra-
tings de las acciones que Morningstar otorga. Tenemos
mas de cien analistas de renta variable cubriendo cerca de
dos mil empresas cotizadas en més de cien industrias. Dos
factores principales determinan nuestros ratings: 1) el des-
cuento de una accion sobre la estimacion de su valor esti-
mado, y 2) el tamafio del foso defensivo de la empresa. Ca-
da analista construye un modelo detallado de descuento
de flujos de caja para llegar al valor razonable de la accién.
A continuacion, sobre la base de las técnicas que aprende-
ras con este libro, el analista asigna al foso defensivo un ra-
ting (@amplio, estrecho o nulo). Cuanto mayor sea el des-
cuento sobre su valor real y mayor sea el foso defensivo de
una empresa, mayor serad el rating que le otorgard Mor-
ningstar.

Estamos buscando empresas con fosos defensivos, pero
queremos comprarlas con un descuento significativo sobre
su valor razonable. Esto es lo que hacen los mejores inver-
sores; leyendas como Buffett, Bill Nygren de Oakmark Fun-
ds y Mason Hawkins de Longleaf Funds. Morningstar aplica
esta metodologia de manera constante en un amplio es-
pectro de empresas. Esta amplia cobertura nos otorga una
perspectiva Unica sobre las cualidades que pueden conferir
a una empresa una ventaja competitiva duradera. Nuestros
analistas de renta variable debaten con regularidad con sus
colegas sobre los fosos defensivos y defienden ante la alta
direccién los ratings que otorgan.

Los fosos defensivos son una parte importante de la cul-
tura de Morningstar y el eje central de nuestros informes de
analistas. En este libro, Pat Dorsey, que dirige el departa-
mento de anadlisis de renta variable de Morningstar, toma
prestada nuestra experiencia colectiva para compartirla
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contigo. Te presenta una mirada interna al meditado proce-
so que empleamos en Morningstar para analizar las empre-
sas. Pat ha sido fundamental para el desarrollo de nuestro
departamento de andlisis de renta variable y nuestros ra-
tings de los fosos defensivos. Es perspicaz, estad bien infor-
mado y tiene experiencia. También tenemos la suerte de
que Pat es un comunicador de primera categoria, tanto de
forma escrita como verbal (lo verds a menudo en televi-
sion).

Como comprobaras, Pat tiene esa rara habilidad de ex-
plicar la inversién de forma clara y al mismo tiempo entrete-
nida. En las paginas que siguen, Pat explica por qué cree-
mos que tomar decisiones de inversion sobre la base de los
fosos defensivos es una aproximacién tan inteligente a lar-
go plazo y, lo mas importante, como puedes usar esta idea
para con el paso del tiempo crear riqueza. Te ensefard a
identificar empresas con fosos econémicos y a usar herra-
mientas para determinar cuanto vale una idea, todo de una
manera accesible e interesante. A lo largo del libro, apren-
deras sobre las fortalezas econémicas de los fosos defensi-
vos al estudiar como empresas concretas con amplios fosos
han logrado generar retornos por encima de la media du-
rante muchos afos, mientras que otras carentes de esos fo-
sos defensivos han sido a menudo incapaces de crear valor
para el accionista con el paso del tiempo. Haywood Kelly,
nuestro jefe de anélisis de renta variable, y Catherine Odel-
bo, presidenta de la unidad de negocio inversor particular,
también han desempefiado un papel fundamental en el de-
sarrollo del departamento de anélisis de renta variable de
Morningstar. Todo nuestro departamento de analistas de
Morningstar también se merece reconocimiento por realizar
dia a dia un anélisis de gran calidad sobre fosos defensivos.
Este libro es corto, pero si lo lees con detenimiento, creo
que desarrollards un profundo conocimiento para tomar in-
teligentes decisiones de inversion. Te deseo lo mejor en tus
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inversiones y espero que disfrutes de nuestro «pequefo li-
bro».

JOE MANSUETO

Fundador, presidente y consejero delegado

de Morningstar, Inc.
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Introduccién

El plan de juego

EXISTEN MUCHAS MANERAS de ganar dinero en la
bolsa. Puedes seguir el juego de Wall Street, vigilando muy
de cerca las tendencias e intentando adivinar qué compa-
fifas batiran las estimaciones del mercado cada cuatrimes-
tre, pero te encontrards con mucha competencia. Puedes
comprar sélidas acciones con patrones de tendencia alcista
o crecimientos estratosféricos, pero correras el riesgo de
que no aparezcan compradores dispuestos a pagarte un
precio superior por esas acciones. Puedes comprar accio-
nes a precio de saldo, prestando poca atencién a la calidad
intrinseca del negocio, pero tendras que compensar los re-
tornos de las acciones que logren rebotar con las pérdidas
de aquellas que dejen de existir.

O simplemente puedes comprar companias fantasticas
a precios razonables y dejar que esas compaifiias capitalicen
el capital durante largos periodos. Es sorprendente pero no
hay muchos gestores de fondos que sigan esta estrategia,
pese a que sea la empleada por algunos de los inversores
mas exitosos del mundo (Warren Buffett es el més conocido
de ellos).
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El plan de juego que debes de seguir para implementar
esta estrategia es simple:

1. Identificar compafifas que durante muchos afios pue-
dan generar beneficios por encima de la media.

2. Esperar a que las acciones de esas empresas coticen
por debajo de su valor intrinseco y entonces comprarlas.

3. Mantener esas acciones hasta que o bien se deteriore
el negocio, o bien las acciones estén sobrevaloradas o bien
encuentres una inversién mejor. El periodo de tenencia de
acciones deberia medirse en afos, no en meses.

4. Repetir en caso de ser necesario.

Este pequeno libro versa sobre el primer paso, el de en-
contrar compaififas fantasticas con potencial a largo plazo.
Si puedes hacer esto, ya estards por delante de la mayoria
de los inversores. Mas adelante en este libro encontraras al-
gunos consejos sobre céomo valorar acciones, asi como
orientacion sobre cuando debes vender una accién y avan-
zar hacia la siguiente oportunidad.

¢Por qué es tan importante encontrar empresas que
puedan producir retornos elevados durante muchos anos?
Para responder a esta pregunta, da un paso atras y reflexio-
na acerca del propdsito de una empresa, que no es otro
que tomar el dinero de los inversores y generar un retorno
sobre ese dinero. Las empresas son simplemente grandes
maquinas que toman el capital, lo invierten en productos o
servicios, y o bien crean més capital (buenos negocios), o
bien producen menos capital del que tomaron al principio
(malos negocios). Una empresa que es capaz de generar
durante muchos afios altos retornos sobre el capital podra
capitalizar la riqueza a un ritmo prodigioso.”

Las empresas capaces de hacer esto no son comunes,
puesto que unos elevados retornos sobre el capital atraen a
la competencia como la miel a las abejas. Asi es como fun-
ciona el capitalismo; a fin de cuentas, el dinero busca aque-
llas 4reas de mayores retornos esperados, lo que implica
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que la competencia llega con rapidez a las puertas de las
empresas con pingles beneficios.

Podemos decir que los retornos sobre el capital tienden
a regresar a la media. Dicho de otra forma, aquellas empre-
sas con altos retornos sobre el capital veran cémo disminu-
yen a medida que la competencia aflore y, por el contrario,
aquellas empresas con unos bajos retornos sobre el capital
los veran mejorar a medida que o bien se adentren en nue-
vas lineas de negocio, o bien la competencia abandone su
mercado. No obstante, algunas empresas son capaces de
resistir durante largos periodos la infatigable embestida de
la competencia, y este tipo de negocios, que son auténti-
cas maquinas capaces de capitalizar riqueza, deben ser el
cimiento de tu cartera. Por ejemplo, piensa en empresas
como Anheuser-Busch, Oracle y Johnson & Johnson. Son
extremadamente rentables y se han enfrentado a una feroz
competencia durante muchos afos, y pese a ello siguen
generando retornos elevados sobre el capital. Quizd sim-
plemente tuvieron suerte, o (méas probable) esas empresas
tienen una serie de caracteristicas especiales de las que el
resto carece. ;Coémo puede uno identificar empresas de es-
te tipo, aquellas que no sélo son excelentes hoy, sino que
es muy posible que lo sigan siendo durante muchos afios
en el futuro? Se presenta una, en apariencia, sencilla pre-
gunta sobre las empresas en las que planeas invertir: «;Qué
previene a un competidor inteligente y con una sélida posi-
cion financiera de meterse en el terreno de esta empresa?».

Para responder a esta pregunta, busca caracteristicas
estructurales especificas llamadas ventajas competitivas o
fosos econémicos. Al igual que los fosos en los castillos
medievales dejaban a los rivales al borde de la bahia, los
fosos econdémicos protegen los elevados retornos sobre el
capital de los que gozan las mejores empresas del mundo.
Si eres capaz de identificar empresas con fosos defensivos y
puedes comprar sus acciones a precios razonables, cons-
truirds una cartera de fantasticos negocios que aumentara

10
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enormemente su probabilidad de tener éxito en el merca-
do de valores. Entonces, ;qué tienen los fosos defensivos
que los hacen tan especiales? Ese es el contenido del capi-
tulo 1. En el capitulo 2 te mostraré cémo identificar falsos-
positivos, caracteristicas que solemos creer que otorgan
ventajas competitivas pero que en realidad no son tan fia-
bles. A continuacién, dedicaremos varios capitulos a escar-
bar en los origenes de los fosos econémicos. Estos son las
propiedades que confieren a las empresas verdaderas ven-
tajas competitivas duraderas, asi que dedicaremos un tiem-
po razonable entendiéndolas.

Esa es la primera mitad del libro. Una vez que hayamos
establecido unos cimientos para comprender los fosos eco-
noémicos, te ensefiaré como reconocer aquellos fosos que
se estan erosionando, el papel clave que desempefia la es-
tructura de la industria creando las ventajas competitivas y
cémo el equipo gestor puede crear (y destruir) fosos eco-
némicos. A continuacion, dedico un capitulo entero a casos
practicos en los que aplico el anélisis competitivo a algunas
compafifas muy conocidas. También haré un repaso sobre
valoracién, porque hasta una empresa con un amplio foso
defensivo serd una pésima inversién si sobrepagas por sus
acciones.

11
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Capitulo uno

Fosos econdmicos

Qué es un foso econémico y cémo te
ayudara a seleccionar acciones
extraordinarias

PARA LA MAYORIA de las personas es de sentido co-
mun pagar mas por algo que es més duradero. Desde elec-
trodomésticos de cocina a coches o casas, los productos
que tendrdn una vida Util mayor pueden, por lo general,
exigir precios mas elevados dado que el mayor coste inicial
serd compensado por unos cuantos afios mas de uso. Hon-
da cuesta més que Kia, las herramientas de contratistas
profesionales cuestan mas que las que podemos conseguir
en una ferreteria de barrio, y asi sucesivamente.

El mismo concepto se aplica al mercado de valores. Las
empresas duraderas, esto es, aquellas que tienen sdlidas
ventajas competitivas, son mas valiosas que las empresas
que estdn en riesgo de pasar de la gloria al infierno en

12
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cuestion de meses por no haber tenido nunca una sélida
ventaja sobre la competencia. Esta es la razén fundamental
por la cual como inversor deberian importarte los fosos de-
fensivos: las empresas con fosos defensivos son més valio-
sas que las empresas que no tienen fosos defensivos. Asi
que si eres capaz de identificar qué empresas tienen fosos
defensivos, pagards mas sélo por las empresas que real-
mente lo valen.

Para comprender por qué los fosos defensivos aumen-
tan el valor de las empresas, pensemos en los factores que
determinan el valor de una accién. Cada accién de una em-
presa le otorga al inversor una (muy) pequefa participacién
accionarial en la compafiia. De igual manera que un bloque
de apartamentos vale lo que el valor presente de las rentas
futuras de los inquilinos, restando los gastos de manteni-
miento; una empresa vale la suma que representa el valor
presente” de la caja que esperamos que genere a lo largo
de su ciclo vital, restando todo lo que la compafiia necesita
gastar en mantenimiento y en expansion.

Vamos a comparar dos empresas, ambas creciendo al
mismo ritmo y ambas empleando la misma cantidad de ca-
pital para generar el mismo flujo de caja. Una de las empre-
sas tiene un foso defensivo, asi que deberia ser capaz de
reinvertir durante una década o mas esos flujos de caja a
una elevada tasa de retorno. La otra empresa no tiene un
foso defensivo, lo que se traduce en que es probable que
los retornos sobre el capital caigan en picado tan pronto
aparezca la competencia.

La empresa con el foso defensivo es mas valiosa hoy
porque generard unos beneficios durante un periodo ma-
yor. Cuando compras acciones de una empresa con un foso
defensivo, estds comprando unos flujos de caja protegidos
de la competencia durante muchos afios. Es como pagar
mas por un coche que podras conducir durante una década
frente a una chatarra que se estropeard en unos pocos
afios.

13
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En el cuadro 1.1, el tiempo esta en el eje horizontal y los
retornos sobre el capital invertido estan en el eje vertical.
Puedes observar cémo los retornos sobre el capital para la
empresa de la izquierda (la que goza de un foso defensivo)
tardan mucho tiempo en descender, y lo hacen de forma
muy gradual. Esto se debe a que la empresa es capaz de
mantener a raya a la competencia durante més tiempo. La
empresa de la derecha, carente de una ventaja competitiva,
estd sometida a una competencia mucho mas intensa, de
manera tal que sus retornos sobre el capital descienden
con mucha mayor rapidez. La zona oscura es el valor eco-
némico agregado generado por cada empresa, y puedes
ver que es mucho mas grande en el caso de la empresa
que tiene un foso econdémico.

Asi que un gran motivo por el que los fosos defensivos
deberian importarte como inversor es que aumentan el va-
lor de las empresas. Identificando fosos defensivos podréas
dar un paso adelante a la hora de escoger qué empresas
comprar y también para decidir qué precio pagar por ellas.

CUADRO 1.1 Empresa con foso econémico frente a em-
presa sin foso econémico

Empresa con foso economico Empresa sin foso economico

eado

il emplezdo

¢

Retorno sobre &l capit
Retorno sobre el capital empl

Horizonte temporal Horizonte temporal
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