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Ín di ce
Por ta da
Si nop sis
Por ta di lla
Pró lo go de Juan Huer ta de So to Huar te
Ca sos prác ti cos
So bre los au to res
Ci ta
Pró lo go
In tro duc ción
I. Los ele men tos bá si cos
A. Asig na ción del ca pi tal
B. Ren di mien to del ca pi tal
C. Fuen tes de cre ci mien to
D. Bue na ges tión
E. Es truc tu ra sec to rial
F. Be ne fi cios pa ra los clien tes
G. Ven ta ja com pe ti ti va

II. Pau tas
A. In gre sos re gu la res
B. In ter me dia rios amis to sos
C. Ca rre te ras de pea je
D. Pre cios y cos tes ba jos
E. Ca pa ci dad de fi ja ción de pre cios
F. La fuer za de la mar ca
G. Do mi nio de la in no va ción
H. La in te gra ción ha cia de lan te
I. Ga nar cuo tas de mer ca do
J. Li de raz go y ca pa ci dad de glo ba li za ción
K. Cul tu ra em pre sa rial
L. El cos te de re pro du cir el ne go cio

III. Pe li gros
A. Ci cli ci dad
B. In no va ción tec no ló gi ca
C. De pen den cia
D. Las pre fe ren cias cam bian tes del clien te

IV. Im ple men ta ción
A. De sa fíos
B. Erro res al com prar
C. Erro res al ven der
D. Va lo ra ción y co ti za ción
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E. Pro ce so de in ver sión y re duc ción de erro res

Epí lo go
Apén di ce
Agra de ci mien tos
No tas
Cré di tos
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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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SI NOP SIS

Ca li dad: to dos ha ce mos jui cios al res pec to ca si ca da día. Sin em bar go, ar ti cu lar

una de fi ni ción cla ra de ca li dad en el con tex to de la in ver sión es un de sa fío. Es te

li bro des ti la años de ex pe rien cia de in ver sión prác ti ca en una ex pli ca ción de fi ni- 

ti va de es ta fi lo so fía de in ver sión po co ex plo ra da. Es te li bro in ten ta ayu dar a los

in ver so res a pen sar sis te má ti ca men te so bre la ca li dad y su im por tan cia.
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In vir tien do en ca li- 
dad

Cla ves pa ra in ver tir a lar go pla zo
en las me jo res em pre sas

LAW REN CE A. CUN NIN GHAM,
TO RKE LL T. EI DE

PA TRI CK HAR GREA VES

Tra du ci do por Car la Ló pez Fa tur
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Pró lo go

Es te li bro es otra mues tra más de la gran ge ne ro si dad que
exis te en el mun do de la in ver sión en va lor o Va lue In ves- 

ting. Des de ha ce años los prin ci pa les ex po nen tes de es ta
par ti cu lar fi lo so fía de in ver sión vie nen com par tien do sus
co no ci mien tos y ex pe rien cias con el pú bli co en ge ne ral, ya
sea me dian te obras co mo la pre sen te o a tra vés de con fe- 
ren cias, en tre vis tas y otros me dios. Así, al igual que los in- 
ver so res en va lor han co se cha do unos re sul ta dos dig nos de
men ción a lo lar go del tiem po, ba tien do los ín di ces de re- 
fe ren cia de for ma con sis ten te, tam bién han abier to las
puer tas de su co no ci mien to al mun do en te ro, sin guar dar se
na da.

No obs tan te, tal y co mo se cons ta ta en el pre sen te li- 
bro, no exis te un úni co mé to do o fi lo so fía co rrec to pa ra co- 
se char unos bue nos re sul ta dos a lar go pla zo, sino más bien
al con tra rio. Hay una gran va rie dad de es ti los de in ver sión,
al gu nos di rían que tan tos co mo in ver so res hay en el mun- 
do, ya que ca da uno de sa rro lla una fi lo so fía que cua dra con
su ca rác ter y cir cuns tan cias par ti cu la res. Es pre ci so re cor dar
que la in ver sión no es una cien cia exac ta, sino más bien un
ar te. Por en de, son mu chos los ca mi nos que pue den lle var
al éxi to co mo in ver sor en va lor y en es te li bro se nos mues- 
tra uno de ellos: la in ver sión en com pa ñías de ca li dad a lar- 
go pla zo.

En In vir tien do en ca li dad, Law ren ce A. Cun nin gham,
afa ma do au tor nor tea me ri cano de li bros de in ver sión y ne- 
go cios, así co mo To rke ll T. Ei de y Pa tri ck Har grea ves, ges to- 
res de AKO Ca pi tal, ha cen mues tra del al truis mo al que me
he re fe ri do pa ra dar for ma a es te ex ce len te li bro, de lec tu ra
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ame na y lleno de co no ci mien tos va lio sos. Los pro pios au to- 
res re co no cen que es ta obra sur ge ini cial men te co mo un
pro yec to in terno en AKO Ca pi tal, fir ma de in ver sión bri tá ni- 
ca que ha con se gui do ba tir su ín di ce de re fe ren cia en más
de un 5 por cien to anual des de su fun da ción en 2005. Di- 
cho pro yec to te nía por ob je to re co pi lar e ins ti tu cio na li zar
las lec cio nes apren di das du ran te más de una dé ca da apli- 
can do y re fi nan do su par ti cu lar es ti lo de in ver sión, ba sa do
en el es tu dio por me no ri za do de ne go cios de ca li dad.

Los au to res ha cen es pe cial hin ca pié en la im por tan cia
de en ten der los ne go cios en los que se in vier te. Las ac cio- 
nes no son tí tu los que su ben y ba jan en bol sa, sino par tes
alícuo tas de una com pa ñía que pres ta un de ter mi na do ser- 
vi cio o ven de un bien es pe cí fi co. Por ello, es es en cial com- 
pren der de la me jor ma ne ra po si ble en qué con sis te di cho
ne go cio y si se tra ta de un ne go cio de ca li dad. Es te li bro
des cri be las pau tas que de be mos se guir y nos fa ci li ta una
me jor com pren sión de nues tras fu tu ras de ci sio nes de in ver- 
sión en em pre sas. Una vez se en tien de un ne go cio y se de- 
tec ta su ca li dad, la de ci sión de in ver tir de be caer por su
pro pio pe so, se gún los au to res. Rea li za da la in ver sión, el
tiem po se con vier te en el me jor alia do del in ver sor en com- 
pa ñías de ca li dad, ya que lo úni co que tie ne que ha cer es
de jar que la ma gia del in te rés com pues to ha ga su efec to (la
«oc ta va ma ra vi lla del mun do» se gún A. Eins tein).

El li bro se en cuen tra di vi di do en cua tro par tes, en las
que po de mos en con trar más de vein te ejem plos prác ti cos
de ca sos de in ver sión rea les que nos ayu dan a en ten der los
con cep tos teó ri cos con ma yor fa ci li dad. La pri me ra par te se
cen tra en la ex pli ca ción de lo que se en tien de por ca li dad,
tan to des de una perspec ti va fi nan cie ra co mo des de una
perspec ti va pu ra men te ope ra ti va. Los au to res lle gan a una
de fi ni ción de ca li dad sen ci lla pe ro a la vez muy acer ta da:
ge ne ra ción de ca ja fuer te y pre de ci ble, re tor nos so bre el
ca pi tal al tos y sos te ni bles y opor tu ni da des de cre ci mien to
atrac ti vas. Se ana li zan los fac to res a par tir de los cua les es
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po si ble de tec tar si una em pre sa es de ca li dad, des de la
asig na ción de ca pi tal y el cre ci mien to de los be ne fi cios a
lar go pla zo, has ta el equi po di rec ti vo.

La se gun da par te es tu dia las ca rac te rís ti cas co mu nes
que se dan en las com pa ñías de ca li dad y a las que to do in- 
ver sor, ya sea par ti cu lar o pro fe sio nal, de be pres tar es pe cial
aten ción du ran te su pro ce so de aná li sis. Aun que di fí cil men- 
te una so la em pre sa pue da reu nir to das las ca rac te rís ti cas
que aquí se men cio nan, sí es cier to que to da com pa ñía de
ca li dad de be mos trar al me nos al guno de los pa tro nes ob- 
je to de es tu dio. Es ta se gun da par te ahon da en el con cep to
de ven ta ja com pe ti ti va o ba rre ra de en tra da, tér mi nos ex- 
ten sa men te de sa rro lla dos por in ver so res de la ta lla de Wa- 
rren Bu ffe tt, Char lie Mun ger o Pa tt Dor sey.

El ter cer ca pí tu lo es tu dia cua tro ele men tos es en cia les
que el in ver sor de be te ner en cuen ta du ran te su pro ce so
de aná li sis de com pa ñías: la ci cli ci dad, la tec no lo gía, la de- 
pen den cia y los cam bios en las pre fe ren cias de los con su- 
mi do res. La con fluen cia de uno o va rios de es tos fac to res
en una com pa ñía pue de su po ner un ries go pa ra el in ver sor,
ya que di cha com pa ñía pue de dar la im pre sión a pri me ra
vis ta de te ner una al ta ca li dad, pa ra lue go dar nos cuen ta
que di cha ca li dad no es sos te ni ble en el tiem po.

En la cuar ta y úl ti ma par te, en mi opi nión la más prác ti- 
ca de to das, se de li mi tan los ries gos a los que ine vi ta ble- 
men te se ve so me ti do to do in ver sor que de ci de adop tar la
es tra te gia de in ver sión en ca li dad. Di chos ries gos nor mal- 
men te se tra du cen en erro res, de ahí la im por tan cia de sa- 
ber de tec tar los y evi tar los me dian te un pro ce so de in ver- 
sión ro bus to.

Es te mag ní fi co li bro es tá re ple to de en se ñan zas de al to
va lor aña di do que sin du da han de ser de uti li dad pa ra el
lec tor, ya se tra te de un in ver sor par ti cu lar, pro fe sio nal o
sim ple men te de al guien in te re sa do en el aná li sis cua li ta ti vo
de las em pre sas, sus ven ta jas com pe ti ti vas y los ries gos a
los que se ven so me ti dos los dis tin tos mo de los de ne go cio.
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Tal y co mo ex pre san los au to res en su pro pio li bro, la in ver- 
sión es un ejer ci cio de apren di za je cons tan te y, por tan to, el
pro ce so de in ver sión de ca da uno de no so tros ha de ser
por ne ce si dad fle xi ble y adap ta ti vo, me jo ran do con ca da
nue va en se ñan za. Qui zá quien me jor ex pre só la ver da de ra
es en cia del pro ce so in ver sor fue Ben ja min Frank lin me dian- 
te su fa mo sa fra se «La in ver sión en co no ci mien to ofre ce la
me jor ren ta bi li dad». Ade lan te, ani mo al lec tor a que se su- 
mer ja en es tas pá gi nas y dis fru te de las mu chas píl do ras de
sa bi du ría que en ellas se es con den. To da vía que da mu cho
por apren der.

JUAN HUER TA DE SOTO HUAR TE,
di ciem bre de 2017
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Ca sos prác ti cos

As sa Abloy: Ope ra cio nes de ca li dad

Uni le ver: Ex pan sión geo grá fi ca

L’Oréal: La be lle za de lo in tan gi ble

SGS e In ter tek: La se gu ri dad com pen sa

Syn gen ta: La ven ta ja tec no ló gi ca

Ko ne: Los in gre sos re gu la res

Ge be rit: In ter me dia rio amis to so

Chr. Han sen: El po der de los in gre dien tes má gi cos

Rya nair: Los «mi niaho rros»

Her mès: La ca pa ci dad de fi jar pre cios

Dia geo: La fuer za de la mar ca

No vo Nor disk: La in no va ción ba sa da en la in ves ti ga ción

Lu xo tti ca: La in te gra ción ha cia de lan te

Fiel mann: Ga nar cuo ta de mer ca do

In di tex: La ca pa ci dad de glo ba li za ción

Sven ska Han delsbanken: La cul tu ra em pre sa rial

Ex pe rian: Los prohi bi ti vos cos tes de re pro du cir un ne go cio
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Sai pem: Ex pan sio nes pro lon ga das

No kia: La in no va ción rá pi da

No bel Bio ca re: Pro duc tos de ca li dad su fi cien te

Tes co: La ra na her vi da

Elek ta: Alar mas con ta bles
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So bre los au to res

Law ren ce A. Cun nin gham ha es cri to de ce nas de li bros, en- 
tre ellos Los en sa yos de Wa rren Bu ffe tt: lec cio nes pa ra el
mun do em pre sa rial, que ha si do ree di ta do va rias ve ces
des de 1996 en co la bo ra ción con el le gen da rio Bu ffe tt, Be- 
rks hi re Be yond Bu ffe tt: The En du ring Va lue of Va lues (Co- 
lum bia Uni ver si ty Press, 2014) y Con trac ts in the Real
World: Sto ries of Po pu lar Con trac ts and Why They Ma tter
(Cam bri dge Uni ver si ty Press, 2012). Co la bo ra en nu me ro sos
pe rió di cos de to do el mun do, co mo el Fi nan cial Ti mes, The
New Yo rk Ti mes y The Wa ll Street Jour nal, y ha pu bli ca do
es tu dios en las me jo res pu bli ca cio nes aca dé mi cas de uni- 
ver si da des co mo Co lum bia, Har vard y Van der bilt. Es pro fe- 
sor en la Uni ver si dad Geor ge Was hin gton e im par te más de
50 con fe ren cias al año a aca dé mi cos, hom bres de ne go cios
e in ver so res.

To rke ll Tveite vo ll Ei de es ges tor de car te ras de AKO Ca pi- 
tal. En tró en la em pre sa en 2013, des pués de tra ba jar cua- 
tro años en la no rue ga SKA GEN Fun ds co mo ges tor de car- 
te ra de los 9.000 mi llo nes de dó la res del fon do de in ver- 
sión en ac cio nes. An te rior men te ha bía tra ba ja do tres años
en AKO co mo ana lis ta de in ver sio nes, y an tes aún fue con- 
sul tor de ges tión en McKin sey & Com pany. Ei de es li cen cia- 
do en Eco no mía por la Lon don School of Eco no mi cs and
Po li ti cal Scien ce.

Pa tri ck Har grea ves es ges tor de car te ras de AKO Ca pi tal.
An tes de en trar en la em pre sa en 2011, tra ba jó ocho años
en Gold man Sa chs co mo di rec tor del gru po de in ves ti ga- 
ción Eu ro pean Sma ll & Mic Cap y lue go del De par ta men to
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de In ves ti ga ción de Pan-Eu ro pean. An te rior men te ha bía
tra ba ja do en Ca ze no ve y en Pri cewa terhou se Co opers, don- 
de re ci bió la acre di ta ción de cen sor ju ra do. Es li cen cia do
en Li te ra tu ra in gle sa por la Uni ver si dad de Ox ford.


