


Security Analysis Benjamin Graham & David L. Dodd

1

Ín di ce
Por ta da
Ci ta
No ta a la edi ción di gi tal
Pró lo go, por Wa rren E. Bu ffe tt
Pró lo go a sex ta edi ción, por Se th A. Klar man: La eter na

sa bi du ría de Graham y Do dd
Pre fa cio a la se gun da edi ción
Pre fa cio a la pri me ra edi ción
In tro duc ción a la sex ta edi ción, por Ja mes Grant: Ben- 

ja min Graham y Se cu ri ty Ana l y sis: el tras fon do his tó ri co
In tro duc ción a la se gun da edi ción: Pro ble mas de la po- 

lí ti ca de in ver sión
Pri me ra par te: Vi sión ge ne ral y en fo que
In tro duc ción a la pri me ra par te, por Ro ger Lo wens tein: Lec cio nes fun da- 

men ta les
Ca pí tu lo 1. Ám bi to y li mi ta cio nes del aná li sis de pro duc tos fi nan cie ros.

Con cep to de va lor in trín se co
Ca pí tu lo 2. Ele men tos fun da men ta les en el pro ble ma del aná li sis. Fac to- 

res cuanti ta ti vos y cua li ta ti vos
Ca pí tu lo 3. Fuen tes de in for ma ción
Ca pí tu lo 4. Di fe ren cias en tre in ver sión y es pe cu la ción
Ca pí tu lo 5. Cla si fi ca ción de pro duc tos fi nan cie ros

Se gun da par te: In ver sio nes de va lor fi jo.
In tro duc ción a la se gun da par te, por Ho ward S. Ma rks: Des en tra ñan do

los bo nos
Ca pí tu lo 6. Se lec ción de in ver sio nes de ren ta fi ja
Ca pí tu lo 7. Se lec ción de in ver sio nes de ren ta fi ja: prin ci pios se gun do y

ter ce ro
Ca pí tu lo 8. Prin ci pios es pe cí fi cos pa ra la in ver sión en bo nos
Ca pí tu lo 9. Cri te rios es pe cí fi cos pa ra la in ver sión en bo nos (con ti nua ción)
Ca pí tu lo 10. Cri te rios es pe cí fi cos pa ra la in ver sión en bo nos (con ti nua- 

ción)
Ca pí tu lo 11. Cri te rios es pe cí fi cos pa ra la in ver sión en bo nos (fi nal)
Ca pí tu lo 12. Fac to res es pe cia les en el aná li sis de bo nos de fe rro ca rri les y

su mi nis tros pú bli cos
Ca pí tu lo 13. Otros fac to res es pe cia les del aná li sis de bo nos
Ca pí tu lo 14. Teo ría de las ac cio nes pre fe ren tes
Ca pí tu lo 15. Téc ni ca de se lec ción de ac cio nes pre fe ren tes pa ra in ver tir
Ca pí tu lo 16. In co me bon ds y pro duc tos fi nan cie ros ga ran ti za dos
Ca pí tu lo 17. Pro duc tos fi nan cie ros ga ran ti za dos (con ti nua ción)



Security Analysis Benjamin Graham & David L. Dodd

2

Ca pí tu lo 18. Pac tos de pro tec ción y re me dios pa ra los ti tu la res de pro- 
duc tos fi nan cie ros sé nior

Ca pí tu lo 19. Pac tos de pro tec ción (con ti nua ción)
Ca pí tu lo 20. Me di das de pro tec ción de las ac cio nes pre fe ren tes. Man te- 

ni mien to del ca pi tal jú nior
Ca pí tu lo 21. Su per vi sión de par ti ci pa cio nes de in ver sión

Ter ce ra par te: pro duc tos fi nan cie ros pre fe ren tes de ca- 
rác ter es pe cu la ti vo

In tro duc ción a la ter ce ra par te, por J. Ez ra Me rkin: San gre y jui cio
Ca pí tu lo 22. Emi sio nes pre fe ren tes
Ca pí tu lo 23. Ca rac te rís ti cas téc ni cas de los pro duc tos fi nan cie ros pre fe- 

ren tes
Ca pí tu lo 24. As pec tos téc ni cos de las emi sio nes con ver ti bles
Ca pí tu lo 25. Pro duc tos fi nan cie ros pre fe ren tes con wa rran ts. Emi sio nes

par ti ci pa ti vas. Ges tión de car te ra y ope ra cio nes de co ber tu ra
Ca pí tu lo 26. Pro duc tos pre fe ren tes de se gu ri dad du do sa

Cuar ta par te: Teo ría de la in ver sión de ac cio nes or di na- 
rias. El fac tor di vi den do

In tro duc ción a la cuar ta par te, por Bru ce Be rko wi tz: Dé ja te lle var
Ca pí tu lo 27. Teo ría de la in ver sión en ac cio nes or di na rias
Ca pí tu lo 28. Nue vos cá no nes pa ra la in ver sión en ac cio nes or di na rias
Ca pí tu lo 29. El fac tor di vi den dos en el aná li sis de ac cio nes or di na rias
Ca pí tu lo 30. Di vi den dos en ac cio nes

Quin ta par te: Aná li sis de la cuen ta de re sul ta dos. El
fac tor be ne fi cios en la va lo ra ción de las ac cio nes or di na rias

In tro duc ción a la quin ta par te, por Glenn H. Green berg: En bus ca de la
in ver sión ra cio nal

Ca pí tu lo 31. Aná li sis de la cuen ta de re sul ta dos
Ca pí tu lo 32. Pér di das ex cep cio na les y otras par ti das de la cuen ta de re- 

sul ta dos
Ca pí tu lo 33. Ma ni pu la cio nes pa ra fal sear la cuen ta de re sul ta dos. Ga nan- 

cias de fi lia les
Ca pí tu lo 34. Re la ción en tre la amor ti za ción y gas tos si mi la res y la ca pa ci- 

dad de be ne fi cio
Ca pí tu lo 35. Em pre sa de ser vi cios pú bli cos. Po lí ti cas de amor ti za ción
Ca pí tu lo 36. Gas tos de amor ti za ción pa ra el in ver sor
Ca pí tu lo 37. Im por tan cia del re gis tro de be ne fi cios
Ca pí tu lo 38. Ra zo nes con cre tas pa ra cues tio nar o re cha zar los re gis tros

de be ne fi cios pa sa dos
Ca pí tu lo 39. Pri ce Ear nings Ra tios (PER) de ac cio nes or di na rias. Ajus tes

por cam bios de ca pi ta li za ción
Ca pí tu lo 40. Es truc tu ra de la ca pi ta li za ción de la em pre sa
Ca pí tu lo 41. Ac cio nes or di na rias de pre cio ba jo. Aná li sis de la fuen te de

be ne fi cios



Security Analysis Benjamin Graham & David L. Dodd

3

Sex ta par te: Aná li sis del ba lan ce de si tua ción. Im pli ca- 
cio nes de los va lo res de ac ti vo

In tro duc ción a la sex ta par te, por Bru ce Greenwald: Des com po nien do el
ba lan ce ge ne ral

Ca pí tu lo 42. Aná li sis del ba lan ce. Im por tan cia del va lor con ta ble
Ca pí tu lo 43. Im por tan cia del ac ti vo cir cu lan te
Ca pí tu lo 44. Las im pli ca cio nes del va lor de li qui da ción. La re la ción en tre

los ac cio nis tas y la di rec ción
Ca pí tu lo 45. Aná li sis del ba lan ce (con clu sión)

Sép ti ma par te: as pec tos adi cio na les del aná li sis fi nan- 
cie ro. Dis cre pan cias en tre el pre cio y el va lor

In tro duc ción a la sép ti ma par te, por Da vid Abra ms: La Gran Ilu sión de
los mer ca dos de va lo res y el fu tu ro de la in ver sión en va lo res

Ca pí tu lo 46. Cer ti fi ca dos de op ción de com pra de ac cio nes
Ca pí tu lo 47. Cos te de fi nan cia ción y ges tión
Ca pí tu lo 48. As pec tos de la pi ra mi da ción de em pre sas
Ca pí tu lo 49. Aná li sis com pa ra ti vo de em pre sas del mis mo sec tor
Ca pí tu lo 50. Dis cre pan cias en tre pre cio y va lor
Ca pí tu lo 51. Dis cre pan cias en tre pre cio y va lor (con ti nua ción)
Ca pí tu lo 52. Aná li sis de mer ca do y aná li sis de pro duc tos fi nan cie ros

Oc ta va par te: In ver sión de va lo res glo bal
In tro duc ción a la oc ta va par te, por Tho mas A. Rus so: Tro tan do por el

mun do con Graham y Do dd
Apén di ce

Acer ca de es ta edi ción
Agra de ci mien tos
So bre los co la bo ra do res
So bre los au to res
No tas
Cré di tos



Security Analysis Benjamin Graham & David L. Dodd

4

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:

     

Ex plo ra  Des cu bre  Com par te



Security Analysis Benjamin Graham & David L. Dodd

5

En 1934, BEN JA MIN GRAHAM y DA VID DO DD cam bia ron
pa ra siem pre la teo ría y la prác ti ca de la in ver sión fi nan cie ra
con la pu bli ca ción de Se cu ri ty Ana l y sis. El país y, des de lue- 
go, el res to del mun do, es ta ba su mi do en la Gran De pre- 
sión, un pe río do que pro vo có una agi ta ción sin pre ce den- 
tes en el mun do de las fi nan zas. La se gun da edi ción de Se- 

cu ri ty Ana l y sis (1940) es tá con si de ra da por mu chos in ver so- 
res co mo la Bi blia de los fi ló so fos de la in ver sión más in flu- 
yen tes de nues tra era.

En el mun do en te ro, Se cu ri ty Ana l y sis si gue sien do la
obra fun da men tal pa ra pro fun di zar en el aná li sis de ac cio- 
nes y bo nos. Se con si de ra tam bién la Bi blia de la in ver sión
en va lo res. Con mo ti vo del 75 ani ver sa rio de Se cu ri ty Ana- 

lis ys, McGraw-Hi ll se enor gu lle ce de pre sen tar, aho ra, es ta
sex ta edi ción. Ade más del tex to de la edi ción de 1940, es ta
ofre ce una se rie de tra ba jos prác ti cos e in te re san tes es cri- 
tos por un equi po es te lar que in clu ye a los in ver so res en va- 
lo res más im por tan tes de hoy en día, un des ta ca do aca dé- 
mi co, y pres ti gio sos pe rio dis tas fi nan cie ros. El re sul ta do es
una Bi blia con tem po rá nea de las in ver sio nes en va lo res,
con un nue vo di se ño que rin de ho me na je al di se ño ori gi nal
de 1940.
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Mu chos que aho ra han pe re ci do re gre sa- 
rán
Y mu chos que aho ra son hon ra dos pe re ce- 
rán.

HORA CIO, Ar te po é ti ca
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En es te icono po drás des car gar te al gu nas de las ta blas
que apa re cen en el li bro
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Pró lo go,
por Wa rren E. Bu ffe tt

Hay cua tro li bros de mi nu tri da bi blio te ca por los que
sien to una es pe cial pre di lec ción, y to dos ellos fue ron es cri- 
tos ha ce más de cin cuen ta años. No obs tan te, se gui rían te- 
nien do un enor me va lor pa ra mí si los le ye ra hoy por vez
pri me ra; la sa bi du ría que al ber gan per du ra en sus ama ri- 
llen tas pá gi nas.

Dos de es tos li bros son pri me ras edi cio nes de La ri que- 
za de las na cio nes (1776), de Adam Smi th, y El in ver sor in- 
te li gen te (1949) de Ben ja min Graham. El ter ce ro es, pre ci- 
sa men te, una co pia ori gi nal de es te li bro, Se cu ri ty Ana l y sis
de Graham y Do dd. Es tu dié con es te li bro cuan do era
alumno de la uni ver si dad de Co lum bia en 1950 y 1951 y tu- 
ve la suer te de te ner a Ben Graham y a Da ve Do dd co mo
pro fe so res. Es tos dos hom bres y su li bro Se cu ri ty Ana l y sis
cam bia ron mi vi da.

Des de un pun to de vis ta prác ti co, lo que apren dí por
aquel en ton ces se con vir tió lue go en el fun da men to so bre
el cual se ci men ta ron to das mis de ci sio nes co mer cia les y de
in ver sión. An tes de co no cer a Ben y a Da ve, sen tía ya una
cier ta fas ci na ción por el mer ca do de va lo res. An tes de com- 
prar mis pri me ras ac cio nes a la edad de on ce años —tar dé
ese tiem po en reu nir los 115 dó la res ne ce sa rios pa ra rea li- 
zar la ad qui si ción— ha bía leí do to dos los li bros de la bi blio- 
te ca pú bli ca de Omaha que es ta ban re la cio na dos con la in- 
ver sión en Bol sa y des cu brí que mu chos de ellos eran fas ci- 
nan tes e in te re san tes, pe ro que nin guno me re sul ta ba real- 
men te de uti li dad.
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Sin em bar go, mi odi sea in te lec tual ter mi nó cuan do co- 
no cí a Ben y a Da ve, pri me ro a tra vés de sus es cri tos y lue- 
go per so nal men te. Ellos di se ña ron una ho ja de ru ta pa ra in- 
ver sio nes que he es ta do si guien do a lo lar go de cin cuen ta
y sie te años. No he te ni do mo ti vos pa ra bus car otro.

Pe ro más allá de las ideas que Ben y Da ve me pro por- 
cio na ron, es tu vo la amis tad, el es tí mu lo y la con fian za que
irra dia ron en mí. No les in te re sa ba lo más mí ni mo lo que un
jo ven es tu dian te pu die ra dar les a cam bio, sim ple men te
que rían brin dar me to da la ayu da que es ta ba a su al can ce.
Es to es, pro ba ble men te, lo que más ad mi ro de es tos dos
au to res. Es ta ba es cri to, des de que na cie ron, que se rían
hom bres bri llan tes; pe ro ellos, ade más, eli gie ron ser ama- 
bles y ge ne ro sos.

Los mi sán tro pos se ha brían sen ti do con fun di dos por su
con duc ta. Ben y Da ve en se ña ron, li te ral men te, a mi les de
po ten cia les com pe ti do res, jó ve nes que, co mo yo, es ta ban
dis pues tos a com prar va lo res en ofer ta o a in vo lu crar se en
tran sac cio nes de ar bi tra je, com pi tien do di rec ta men te con
la Graham-New man Cor po ra tion, la com pa ñía de in ver sio- 
nes de Ben. Y más aún, Ben y Da ve so lían ex po ner tex tos y
ejem plos ac tua les de com pa ñías in ver so ras en sus cla ses,
por lo que, de he cho, ha cían prác ti ca men te el tra ba jo por
no so tros. El mo do en que se com por ta ban me de jó una
pro fun da im pre sión —co mo en mu chos de mis com pa ñe ros
de cla se— al igual que sus ideas. Nos en se ña ron no so lo
có mo in ver tir con sen satez, sino a vi vir sen sata men te.

El ejem plar de Se cu ri ty Ana l y sis que guar do en mi bi- 
blio te ca y que uti li cé cuan do es tu dia ba en la Uni ver si dad
de Co lum bia es el de la edi ción de 1940. Es toy se gu ro de
que lo he leí do por lo me nos cua tro ve ces por lo que, es
ob vio, que pa ra mí es un li bro es pe cial.

Aho ra fi jé mo nos, sin em bar go, en el cuar to li bro que
aca bo de men cio nar, que pa ra mí tie ne un va lor ines ti ma- 
ble. En el año 2000, Bar ba ra Do dd An der son, la úni ca hi ja
de Da ve, me dio el ejem plar de Se cu ri ty Ana l y sis que te nía
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su pa dre. Se tra ta de una edi ción de 1934 y tie ne cien tos
de no tas en los már ge nes. Fue ron ano ta das por Da ve mien- 
tras pre pa ra ba la pu bli ca ción de la edi ción re vi sa da de
1940. Nin gún re ga lo ha sig ni fi ca do tan to pa ra mí.
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Pró lo go a la sex ta edi ción, por Se th A. Klar man

La eter na sa bi du ría de Graham y Do dd

Se ten ta y cin co años des pués de que Ben ja min
Graham y Da vid Do dd es cri bie ran Se cu ri ty Ana l y sis, un nú- 
me ro con si de ra ble de in ver so res en Bol sa se sien ten en
deu da con ellos. Graham y Da vid fue ron dos pen sa do res
di li gen tes e inu sual men te perspi ca ces que tra ta ron de po- 
ner or den a la inhós pi ta se l va fi nan cie ra de su tiem po. En- 
cen die ron una lla ma que ha ilu mi na do el ca mino de los in- 
ver so res en va lo res des de en ton ces. Ac tual men te, Se cu ri ty
Ana l y sis si gue sien do una ines ti ma ble «ho ja de ru ta» pa ra
los in ver so res que na ve gan por esos mer ca dos fi nan cie ros
im pre de ci bles, a me nu do vo lá ti les, y a ve ces trai cio ne ros.
Se sue le de cir que Se cu ri ty Ana l y sis es «la Bi blia de la in ver- 
sión en va lo res» por ser un tex to su ma men te com ple to, mi- 
nu cio so y col ma do de la sa bi du ría de la épo ca. A pe sar de
que mu chos de los ejem plos han que da do ob so le tos, las
lec cio nes que pue den ex traer se de ellos son pe ren nes. Si
bien en oca sio nes la pro sa pue de pa re cer se ca, los lec to res
des cu bri rán ideas va lio sas en prác ti ca men te ca da pá gi na.
Es cier to que los mer ca dos fi nan cie ros han evo lu cio na do
enor me men te des de 1934, pe ro el en fo que de Graham y
Do dd so bre la in ver sión si gue sien do, hoy en día, de una
ex tra or di na ria apli ca bi li dad.

La in ver sión en va lo res ac tual, co mo en la épo ca de
Graham y Do dd, es com prar tí tu los o ac ti vos fi nan cie ros
por me nos de lo que va len, es de cir, el fa mo so dó lar a cin- 
cuen ta cen ta vos. In ver tir en va lo res de pre cio re du ci do
ofre ce un «mar gen de se gu ri dad», un es pa cio pa ra el error,
la im pre ci sión, la ma la suer te, o las vi ci si tu des de la eco no- 
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mía y el mer ca do de va lo res. Pe se a que al gu nos po drían
con si de rar erró nea men te que la in ver sión en va lo res es una
he rra mien ta me cá ni ca pa ra iden ti fi car opor tu ni da des, en
rea li dad se tra ta de una fi lo so fía de in ver sión que ha ce hin- 
ca pié en la ne ce si dad de lle var a ca bo un aná li sis pro fun do,
per se guir re sul ta dos a lar go pla zo, li mi tar el ries go, y re sis- 
tir se a la psi co lo gía de ma sas.

Hay mu chas per so nas que de sean in ver tir en Bol sa pa- 
ra ga nar di ne ro rá pi da men te, pe ro es ta men ta li dad lle va
im plí ci ta cier ta es pe cu la ción, en vez de una pro pia vo lun tad
de in ver tir, y se ba sa en la es pe ran za de que los pre cios de
las ac cio nes su ban al mar gen de su ca pi ta li za ción. Por lo
ge ne ral, los es pe cu la do res con si de ran las ac cio nes tro zos
de pa pel con los que co mer ciar, y los se pa ran erró nea men- 
te de la rea li dad co mer cial y los cri te rios de va lo ra ción. Los
en fo ques es pe cu la ti vos —que pres tan muy po ca o nin gu na
aten ción al ries go de pre cia ti vo— son es pe cial men te po pu- 
la res en los mer ca dos emer gen tes. En épo cas de pros pe ri- 
dad, muy po cos in ver so res con ser van ri gor su fi cien te co mo
pa ra ce ñir se a los es tric tos es tán da res de va lo ra ción y pre- 
ven ción del ries go, so bre to do cuan do la ma yo ría de los in- 
ver so res que aban do nan es tos es tán da res plan tea mien tos
se en ri que cen en un abrir y ce rrar de ojos. A fin de cuen tas,
es muy fá cil con fun dir el ta len to con la di ná mi ca de un mer- 
ca do al al za.

En los úl ti mos años, al gu nas per so nas han tra ta do de
am pliar la de fi ni ción de «in ver sión» pa ra re fe rir se a cual- 
quier ac ti vo que ha ya au men ta do su va lor (o lo au men te en
un fu tu ro pr óxi mo) y su pre cio: obras de ar te, se llos in só li- 
tos o una bo de ga. Pues to que es tos ar tícu los no tie nen un
va lor fun da men tal com pro ba ble, no ge ne ran un cash flow
pre sen te ni fu tu ro, y por lo tan to su va lor de pen de por
com ple to del ca pri cho de los com pra do res; por ello se con- 
vier ten en ar tícu los es pe cu la ti vos y no en in ver sio nes.
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A di fe ren cia del afán del es pe cu la dor por ob te ner rá pi- 
dos be ne fi cios, los in ver so res en va lo res de mues tran su
aver sión al ries go en su lu cha por evi tar las pér di das. Pa ra
un in ver sor que evi ta el ries go, el be ne fi cio per ci bi do de
una ga nan cia se so pe sa con el cos te per ci bi do de una pér- 
di da por un va lor equi va len te. Cuan do to dos ha ya mos acu- 
mu la do un mí ni mo de ca pi tal, el be ne fi cio adi cio nal de ga- 
nar más sue le ver se eclip sa do por el te mor de te ner me- 
nos.1 Ima gi ne mos de qué mo do res pon de ría mos an te la
pro pues ta de ti rar una mo ne da al ai re que du pli ca ra nues- 
tro va lor ne to o lo anu la ra por com ple to. Si se quie re evi tar
el ries go, ca si to das las per so nas op ta rían por re cha zar edu- 
ca da men te di cha pro pues ta.El te mor al ries go es una ca rac- 
te rís ti ca inhe ren te en la na tu ra le za hu ma na. Sin em bar go,
mu chos pre fie ren no ha cer ca so a es ta ten den cia y no les
im por ta el ries go cuan do es cu chan el can to de las si re nas
de la es pe cu la ción bursátil.

Los in ver so res en va lo res no con si de ran los tí tu los de
Bol sa ins tru men tos es pe cu la ti vos sino una par ti ci pa ción pa- 
tri mo nial en la ba se sub ya cen te de un ne go cio o bien una
frac ción de su deu da. Di cha orien ta ción re sul ta cla ve pa ra
en ten der la in ver sión en va lo res. Cuan do se ofre ce una pe- 
que ña par te de un ne go cio a un pre cio re du ci do, re sul ta de
gran uti li dad va lo rar lo co mo si to do el ne go cio se pu sie ra a
la ven ta. Es ta me di da ana lí ti ca ayu da a los in ver so res en va- 
lo res a cen trar se en su afán por ob te ner re sul ta dos a lar go
pla zo en lu gar de bus car la ren ta bi li dad de sus ano ta cio nes
dia rias de tran sac cio nes en el par que.

La raíz de la fi lo so fía de Graham y Do dd re si de en el
prin ci pio de que los mer ca dos fi nan cie ros son, en úl ti ma
ins tan cia, los crea do res de opor tu ni da des. A ve ces los mer- 
ca dos ta san co rrec ta men te los tí tu los y va lo res, pe ro en
otras oca sio nes no es así. De he cho, a cor to pla zo, el mer- 
ca do pue de ser bas tan te ine fi caz, y re gis tra no ta bles va ria- 
cio nes en tre el pre cio y el va lor sub ya cen te del pro duc to.
Los mo vi mien tos ines pe ra dos, un cre ci mien to de la in cer ti- 
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dum bre y los flu jos de ca pi tal pue den re for zar la vo la ti li dad
del mer ca do a cor to pla zo con unos pre cios que so bre sal- 
gan en am bas di rec cio nes.2 Se gún Graham y Do dd: «La co- 
ti za ción [de un va lor] sue le ser un ele men to es en cial, de
mo do que una ac ción [...] pue da con tar con un mé ri to de
in ver sión a un ni vel de co ti za ción pe ro no en otro». Graham
nos en se ña que las per so nas que con si de ran el mer ca do
co mo una es pe cie de ba lan za —un ta sa dor pre ci so y efi- 
cien te de va lor— for man par te del gru po de in ver so res que
se de ja lle var por las emo cio nes. Sin em bar go, los que con- 
si de ran el mer ca do co mo una má qui na de vo tar —un con- 
cur so de po pu la ri dad mo ti va do por los sen ti mien tos— es- 
ta rán me jor po si cio na dos pa ra apro ve char se ade cua da men- 
te de las os ci la cio nes del sen tir del mer ca do.

Si bien a ve ces pa re ce que cual quie ra pue de ser un in- 
ver sor en va lo res, las ca rac te rís ti cas es en cia les de es te ti po
de in ver sor —pa cien cia, dis ci pli na y cau te la an te el ries go
— pue den es tar de ter mi na das ge né ti ca men te. Cuan do uno
co no ce es te ti po de ac ti vi dad, o vi bras con él o no. O eres
ca paz de ser pa cien te y dis ci pli na do o no. Co mo afir mó
Wa rren Bu ffe tt en su fa mo so ar tícu lo «Su pe rin ver so res de
vi lla Graham y Do dd»: «Re sul ta ex tra or di na rio que la idea
de com prar bi lle tes de dó lar por cua ren ta cen ta vos ten ga la
ca pa ci dad de cap tar de in me dia to o no la aten ción de las
per so nas. Es co mo las va cu nas. Si no des pier ta el in te rés de
una per so na, pue des ha blar le de eso du ran te años, mos- 
trar le in for mes, pe ro no ser vi rá de na da».3, 4 Si Se cu ri ty
Ana l y sis zum ba en tus oí dos —si pue des re sis tir te a la es pe- 
cu la ción y cru zar te de bra zos de vez en cuan do— en ton ces
es que sien tes una cier ta pre dis po si ción ha cia la in ver sión
en va lo res. Si no es así, es te li bro te ayu da rá, al me nos, a
en ten der dón de en ca jas en el va ria do pa no ra ma de las in- 
ver sio nes, lo que te per mi ti rá com pren der la men ta li dad de
la co mu ni dad que in vier te en va lo res.


