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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!
Pri me ros ca pí tu los

Frag men tos de pr óxi mas pu bli ca cio nes

Clubs de lec tu ra con los au to res

Con cur sos, sor teos y pro mo cio nes

Par ti ci pa en pre sen ta cio nes de li bros

Com par te tu opi nión en la fi cha del li bro

y en nues tras re des so cia les:
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Ex plo ra  Des cu bre

Com par te
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¡La fór mu la del éxi to!

Un te ma de ac tua li dad

Un au tor de pres ti gio

Con te ni do útil

Len gua je sen ci llo

Un di se ño agra da ble, ágil y prác ti co

Un to que de in for ma li dad

Una piz ca de hu mor cuan do vie ne al ca so

Res pues tas que sa tis fa cen la cu rio si dad del lec tor

¡Es te es un li bro ...pa ra Du m mies!

Los li bros de la co lec ción ...pa ra Du m mies es tán di ri gi dos a lec to res de to- 

das las eda des y ni ve les de co no ci mien to in te re sa dos en en con trar una

ma ne ra pro fe sio nal, di rec ta y a la vez en tre te ni da de apro xi mar se a la in- 

for ma ción que ne ce si tan.

Mi llo nes de lec to res sa tis fe chos en to do el mun do coin ci den en afir mar

que la co lec ción ...pa ra Du m mies ha re vo lu cio na do la for ma de apro xi mar- 

se al co no ci mien to me dian te li bros que ofre cen con te ni do se rio y pro fun- 

do con un to que de in for ma li dad y en len gua je sen ci llo.

www.du m mies.es

¡En tra a for mar par te de la co mu ni dad Du m mies!
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El si tio web de la co lec ción ...pa ra Du m mies es un re cur so di ver ti do, di se- 

ña do pa ra que ten gas a ma no to da la in for ma ción que ne ce si tas so bre los

li bros pu bli ca dos en es ta co lec ción. Des de es te si tio web po drás co mu ni- 

car te di rec ta men te con Wi ley Pu blis hing, Inc., la edi to rial que pu bli ca en

Es ta dos Uni dos los li bros que nues tra edi to rial tra du ce y adap ta al es pa ñol

y pu bli ca en Es pa ña.

En www.du m mies.es po drás in ter cam biar ideas con otros lec to res de la se- 

rie en to do el mun do, con ver sar con los au to res, ¡y di ver tir te! En www.du- 

m mies.es po drás ver qué Du m mies han si do tra du ci dos al es pa ñol y qué

Du m mies de au to res es pa ño les he mos pu bli ca do, ¡y com prar los!

10 co sas di ver ti das que pue des ha cer en

www.du m mies.es:

1. Des cu brir la lis ta com ple ta de li bros ...pa ra Du m mies y leer in for ma- 

ción de ta lla da so bre ca da uno de ellos.

2. Leer ar tícu los re la cio na dos con los te mas que tra tan los li bros.

3. So li ci tar eTips con in for ma ción útil so bre mu chos te mas de in te rés.

4. Co no cer otros pro duc tos que lle van la mar ca ...pa ra Du m mies.

5. Des cu brir Du m mies en otros idio mas, pu bli ca dos con los edi to res de

la co lec ción en to do el mun do.

6. Par ti ci par en con cur sos y ga nar pre mios.

7. In ter cam biar in for ma ción con otros lec to res de la co lec ción ...pa ra Du- 

m mies.

8. Ha blar con Wi ley Pu blis hing. Ha cer co men ta rios y pre gun tas y re ci bir

res pues tas.

9. Co no cer a tus au to res fa vo ri tos en los cha ts que or ga ni za Wi ley Pu blis- 

hing.

10. Des car gar so ftwa re gra tui to.

Visí ta nos y en tra a for mar par te de

la co mu ni dad Du m mies en www.du m mies.es
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So bre los au to res

Pe ter J. San der, in ves ti ga dor e in ver sor, re si de en Gra ni te
Bay (Ca li for nia). Ha pu bli ca do más de quin ce li bros so bre fi- 
nan zas, en tre los cua les se in clu yen The 250 Per so nal Fi nan- 

ce Ques tions Eve r y body Should Ask, Eve r y thing Per so nal

Fi nan ce y la se rie de Fro m mer’s® Ci ties Ranked & Ra ted.
Ha es cri to más de 150 co lum nas pa ra Ma rke tWa tch y TheS- 
treet.com. Cur só un MBA (Mas ter in Bu si ness Ad mi nis tra- 

tion) en la Uni ver si dad de In dia na y ha com ple ta do la cer ti- 
fi ca ción edu ca ti va Cer ti fied Fi nan cial Plan ner (CFP®). Tie ne
vein te años de ex pe rien cia co mo ges tor de ma rke ting pa ra
una em pre sa tec no ló gi ca de For tu ne 50, y más de cua ren ta
años en in ver sión ac ti va.

Ja net Ha ley, Cer ti fied Fi nan cial Plan ner (CFP®), Cer ti fied
Mu tual Fund Coun se lor (CM FC®) es una pro fe sio nal de la
in dus tria de ren ta va ria ble, li cen cia da en Ne go cios In ter na- 
cio na les y Cien cias Po lí ti cas en el Ma r y mount Co lle ge.
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De di ca to ria

De di co es te li bro a los par ti da rios del “ha z lo tú mis mo” y
es pe cial men te a los in ver so res del “ha z lo tú mis mo”, y a
aque llos que re co no cen el va lor de sa ber qué pre gun tas
ha cer in clu so si no lo ha cen to do ellos mis mos. No se ría
po si ble ha cer un pro yec to co mo es te sin el re co no ci mien to
al ma es tro Wa rren Bu ffe tt, que ha de mos tra do cla ra men te
que la in ver sión de éxi to es una cues tión de sa bi du ría, no
so lo de in for ma ción o co no ci mien tos, y des de lue go nun ca
pro duc to de la adi vi na ción.

PETER SAN DER
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Agra de ci mien tos

Mu chas per so nas y ex pe rien cias vi ta les me han en se ña do a
re co no cer no so lo el cos te o be ne fi cio de al go que pue do
ele gir sino tam bién su va lor, ya sea una com pra, un lu gar
don de vi vir o una in ver sión. Me gus ta ría dar las gra cias es- 
pe cial men te a mis pa dres, Be tty y Je rry San der, por in cul- 
car me es ta perspec ti va des de muy tem pra na edad.

Asi mis mo, la pu bli ca ción de es te li bro no ha bría si do po si- 
ble sin la orien ta ción pro fe sio nal y ayu da del equi po edi to- 
rial que me ha acom pa ña do; me gus ta ría re co no cer el tra- 
ba jo de Sta cy Ken nedy, a quien doy las gra cias por ha ber
su per vi sa do es te pro yec to, y a Tra cy Bro wn Co llins, por su
há bil orien ta ción edi to rial du ran te el pro ce so.

PETER SAN DER
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In tro duc ción

Los mer ca dos su ben, los mer ca dos ba jan. Tan to si se mi de
es ta dís ti ca men te co mo si se ob ser va en un grá fi co, es fá cil
de com pro bar. En los úl ti mos diez años se ha pre sen cia do
más vo la ti li dad que nun ca. Y se nos po ne un nu do en la
gar gan ta ca da vez que oí mos ha blar so bre una de esas ven- 
tas ma si vas de dos cien tos pun tos, ¿ver dad?

Has vi vi do la cri sis de los mer ca dos asiá ti cos de los años fi- 
na les de la dé ca da de los no ven ta. Has vi vi do el pin cha zo
de la bur bu ja pun to com. De he cho, si eres lo su fi cien te- 
men te ma yor, ha brás vi vi do el fa mo so 19 de oc tu bre de
1987, la de ba cle del “lu nes ne gro”. To do for ma par te de la
in ver sión, ¿ver dad?

Se gu ro. Co mo la ma yo ría de los in ver so res pro ba ble men te
ha brán per di do al go de di ne ro du ran te es tos acon te ci mien- 
tos, al me nos so bre el pa pel. Los mer ca dos de te rio ra dos
son ca pa ces de amor ti guar lo to do. Pe ro ¿ba ja el pre cio de
to das las ac cio nes? ¿Es pe cial men te a lar go pla zo? Es di fí cil.
La ren ta bi li dad me dia de las ac cio nes, a lar go pla zo, al can- 
za apro xi ma da men te un 11 % anual.

Al gu nas in ver sio nes fun cio nan aún me jor. Y al gu nas te lle- 
va rán a tra vés de los ci clos ba jis tas con muy po ca o nin gu- 
na ten sión.

¿Y qué in ver sio nes son esas? Son in ver sio nes en ne go cios

ver da de ra men te bue nos, con va lor du ra de ro y cre cien te.
Star bu cks no es so lo ca fé: con ti núa mo di fi can do el mer ca- 
do pa ra un ne go cio in for mal pa ra pa sar el ra to y aho ra es tá
cam bian do su fo co de aten ción a la ex pan sión in ter na cio- 
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nal. Proc ter&Gam ble con ti núa do mi nan do las es tan te rías
de dul ces. Un mi no ris ta de au to mó vi les de se gun da ma no
po co co no ci do lla ma do Car Max ame na za, con una ex ce len- 
te mar ca y mo de lo de ne go cio, con do mi nar el mer ca do de
co ches usa dos, aun que hoy día su cuo ta de mer ca do es in- 
fe rior al 2 %.

En re su men, las me jo res em pre sas que tie nen las me jo res
mar cas, los me jo res ac ti vos, los me jo res mo de los de ne go- 
cio, los me jo res equi pos de ges tión y las me jo res es tra te- 
gias de ne go cio con ti núan ga nan do, ga nan do y ga nan do
un po co más. Y si tú, co mo in ver sor, re co no ces su va lor y
las com pras ba ra tas, es tás sen tan do las ba ses pa ra ob te ner
unos re tor nos su pe rio res a la me dia del mer ca do. Y eso,
co mo ve re mos, es al go muy muy bue no.

In ver sión en va lor pa ra Du m mies te pro po ne re co rrer los
prin ci pios ya pro ba dos pa ra va lo rar una ac ción, có mo se va- 
lo ra una em pre sa en su con jun to. (Al fin y al ca bo, ¿có mo
es po si ble se pa rar am bas co sas, si una cuo ta ac cio na rial es
una cuo ta del ne go cio en sí mis mo?)

Cuan do el pre cio o el va lor de una ac ción al can za el de su
res pec ti va em pre sa, el in ver sor en va lor con si de ra com prar.
Cuan do el pre cio de la ac ción es in fe rior al de la em pre sa,
el in ver sor en va lor se en tu sias ma y has ta pue de que se en- 
tu sias me con la idea de com prar. Pue de ser una ver da de ra
opor tu ni dad de com pra. Y cuan do el pre cio de la ac ción se
dis pa ra por en ci ma del va lor de la em pre sa, el in ver sor en
va lor ven de, o evi ta la in ver sión por com ple to.

Es una for ma clá si ca de in ver tir. Lo creas o no, con fre cuen- 
cia el mer ca do in fra va lo ra las com pa ñías. Por di ver sas ra zo- 
nes, los mer ca dos dis tan bas tan te de la per fec ción al va lo- 
rar em pre sas. Ade más, co mo no hay una fór mu la má gi ca
pa ra va lo rar una com pa ñía, en úl ti ma ins tan cia el ver da de ro
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va lor de una ac ción se re du ce a una di fe ren cia de opi nio- 
nes. Eso con vier te la in ver sión en al go más di ver ti do, y be- 
ne fi cio so, pa ra el in ver sor pru den te y ac ti vo, que es tu dia la
in for ma ción de que dis po ne pa ra com pren der me jor el va- 
lor de una com pa ñía.

El in ver sor en va lor que apli ca los prin ci pios que se tra tan
en es te li bro apues ta con la ca sa. Las apues tas, es pe cial- 
men te a lar go pla zo, te fa vo re cen. La in ver sión en va lor es
una apro xi ma ción a la in ver sión, una dis ci pli na de in ver sión,
un pro ce so men tal; no se tra ta de una fór mu la es pe cí fi ca o
un con jun to de tec no lo gías apli ca das a la in ver sión. Es un
ar te y una cien cia. Es pa cien cia y dis ci pli na. Si se ha ce bien,
au men ta las pro ba bi li da des de ga nar, pe ro no ga ran ti za la
vic to ria. Aun que pa ra vo so tros, tra ders ac ti vos, el via je se rá
más len to, el en fo que va lor os per mi ti rá par ti ci par en el cre- 
ci mien to de la eco no mía ame ri ca na (y mun dial), sin per der
el sue ño.

¿Có mo uti li zar es te li bro?

Es te li bro pre sen ta las prác ti cas y los prin ci pios de la in ver- 
sión en va lor. Co mo en otros li bros de in ver sión, pro ba ble- 
men te no de bas se guir to do su con te ni do al pie de la le tra,
sino más bien in cor po rar lo a tu pro pio es ti lo de in ver tir. In- 
clu so si no si gues la ma yo ría de los prin ci pios y las téc ni cas
que aquí se des cri ben, sim ple men te el he cho de que los
co noz cas pro ba ble men te ya te con vier ta en me jor in ver sor.

Es ta re fe ren cia de la in ver sión en va lor ha bla de he rra mien- 
tas que has ta los in ver so res más inex per tos han oí do men- 
cio nar: in for mes anua les, cuen ta de re sul ta dos, ba lan ce de
si tua ción y ra tios PER (pre cio so bre be ne fi cios), en tre otros.
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Es ta edi ción de In ver sión en va lor pa ra Du m mies uti li za es- 
tas he rra mien tas pa ra crear un en fo que com ple to y ho lís ti- 
co de la in ver sión. Apren de rás por qué los in for mes anua les
y la in for ma ción que con tie nen son im por tan tes, y có mo
uti li zar esa in for ma ción pa ra me jo rar tus in ver sio nes. Ade- 
más de los in for mes anua les, otras fuen tes de in for ma ción,
tan to on li ne co mo offli ne, me jo ra rán enor me men te tu co- 
no ci mien to so bre las perspec ti vas de una de ter mi na da em- 
pre sa, y tus com pe ten cias co mo in ver sor.

Lo que se es pe ra de ti

In ver sión en va lor pa ra Du m mies pre su po ne cier to ni vel de
fa mi lia ri dad y ex pe rien cia con el mun do de la in ver sión. Es- 
te li bro asu me que en tien des las ac cio nes y el fun cio na- 
mien to de los mer ca dos, y que ya has com pra do y ven di do
al gu nas ac cio nes. Si es tás co men zan do com ple ta men te de
ce ro, pue de que quie ras em pe zar por In ver tir pa ra Du m- 

mies o al gún otro li bro si mi lar, in tro duc to rio en el mun do
de la in ver sión. No es que es te li bro sea de ma sia do di fí cil o
dé mie do, sino que se rá to do más fá cil si par tes de un ni vel
bá si co de co no ci mien tos.

¿Có mo se or ga ni za es te li bro?

Co mo to dos los li bros pa ra Du m mies, es te li bro es una re- 
fe ren cia, no un tu to rial, lo que sig ni fi ca que los te mas que
aquí se tra tan se or ga ni zan en ca pí tu los in de pen dien tes.
Así no ten drás que leer to do el li bro si no quie res. Sim ple- 
men te, es co ge los te mas que te in te re san del su ma rio y
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em pie za des de ahí. A con ti nua ción des glo sa mos los te mas
que se de sa rro llan en el li bro.

Par te I: El qué y el por qué de la in ver sión
en va lor

La pri me ra par te ex pli ca qué es (y qué no es) la in ver sión en
va lor, pa ra ofre cer te una idea cla ra so bre ese con cep to y un
mar co de re fe ren cia pa ra el res to del li bro. La in ver sión en
va lor se con tex tua li za con una dis qui si ción so bre los mer ca- 
dos, so bre su his to ria, y có mo se com por tan en con jun to.
Ex plo ra re mos la his to ria de la in ver sión en va lor y el apa bu- 
llan te éxi to de al gu nos de sus se gui do res, en par ti cu lar, el
gran ma es tro Wa rren Bu ffe tt.

Par te II: Fun da men ta les pa ra
fun da men ta lis tas

La se gun da par te abre la ca ja de he rra mien tas del in ver sor
en va lor ex pli can do al gu nos prin ci pios ma te má ti cos bá si cos
que pue den ayu dar te a in ver tir me jor. A ello le si gue una
dis cu sión so bre los da tos cla ve y las fuen tes de in for ma ción
de que dis po ne el in ver sor en va lor. Des pués se ha ce un re- 
co rri do por los es ta dos fi nan cie ros, in clu yen do ba lan ces, in- 
gre sos y es ta dos de flu jos de ca ja. Se exa mi nan las ra tios y
el aná li sis de es tos pa ra dar le más sen ti do a los es ta dos fi- 
nan cie ros. Y fi nal men te, te da ré al gu nos con se jos pa ra de- 
tec tar agen das ocul tas que pue den en con trar se en las ci fras
y los es ta dos fi nan cie ros.

Par te III: En ton ces, ¿quie res com prar una
em pre sa?



Inversión en valor para Dummies Peter J. Sander & Janet Haley

13

Hui re mos del fue go pa ra caer en las bra sas. Des pués vie ne
la “car ne con pa ta tas” so bre có mo eva luar o va lo rar una
com pa ñía, y apren de re mos a re la cio nar ese va lor con el
pre cio de las ac cio nes. En tre los mé to dos pro ba dos de eva- 
lua ción de ne go cios que se exa mi na rán se in clu yen el va lor
in trín se co, el aná li sis de des cuen to de flu jos de ca ja y la fór- 
mu la es tra té gi ca de be ne fi cios. Des pués, so bre la ba se de
que los in ver so res no so lo vi ven de los nú me ros, se tra ta rán
los in tan gi bles es tra té gi cos, tam bién lla ma dos “fac to res in- 
tan gi bles”, que fun cio nan co mo in di ca do res pa ra los nú me- 
ros tan gi bles. Pa ra reu nir o com pi lar to das es tas téc ni cas y
he rra mien tas de for ma sis te má ti ca, nos fi ja re mos en el
ejem plo es ta ble ci do por el ma es tro Wa rren Bu ffe tt. Con to- 
dos es tos prin ci pios en men te, el si guien te pa so se rá ob- 
ser var el pre cio, pa ra ver si una com pa ñía es un va lor real- 
men te bue no pa ra ese pre cio.

Par te IV: Con ver tir se en un in ver sor en
va lor

En es ta par te exa mi na re mos los dis tin tos pro duc tos en los
que in ver tir —fon dos de in ver sión, fon dos de ca pi tal fi jo,
SO CI MI y fon dos de in ver sión co ti za dos— y có mo po drían
uti li zar los los in ver so res en va lor. Lue go pon dre mos aten- 
ción en el es ta ble ci mien to de me tas y el de sa rro llo del es ti- 
lo de in ver sión pro pio. Exa mi na re mos dis tin tos asun tos so- 
bre in ver sión en va lor an tes de su ge rir al gu nas apro xi ma- 
cio nes prác ti cas pa ra im ple men tar el pro ce so de ra zo na- 
mien to del va lor, no so lo pa ra com prar lo, sino tam bién du- 
ran te su te nen cia y, fi nal men te, la de ci sión de ven ta. En úl ti- 
ma ins tan cia, to do con sis te en des cu brir qué fun cio na me- 
jor pa ra ti.
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Par te V: Los de cá lo gos

Pa ra uso y dis fru te, en es ta par te en con tra rás al gu nas lis tas
top diez: diez ca rac te rís ti cas de un buen ne go cio, diez in di- 
cios de so bre va lo ra ción de una com pa ñía y diez há bi tos de
los in ver so res en va lor “enor me men te exi to sos”.

Ico nos usa dos en es te li bro

A lo lar go del li bro, al gu nas par tes del tex to se des ta can
me dian te pe que ñas imá ge nes lla ma das “ico nos”. Así es
có mo son y qué sig ni fi can:

Si te ol vi das de to do lo de más que lees, ¡ten es ta in for ma- 
ción pre sen te!

Tal y co mo el nom bre su gie re, sim ple men te es una re co- 
men da ción.


