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En 1934, BENJAMIN GRAHAM y DAVID DODD cambiaron
para siempre la teoria y la practica de la inversién financiera
con la publicacién de Security Analysis. El pais y, desde lue-
go, el resto del mundo, estaba sumido en la Gran Depre-
sién, un periodo que provocd una agitacion sin preceden-
tes en el mundo de las finanzas. La segunda ediciéon de Se-
curity Analysis (1940) esta considerada por muchos inverso-
res como la Biblia de los filésofos de la inversién mas influ-
yentes de nuestra era.

En el mundo entero, Security Analysis sigue siendo la
obra fundamental para profundizar en el analisis de accio-
nes y bonos. Se considera también la Biblia de la inversion
en valores. Con motivo del 75 aniversario de Security Ana-
lisys, McGraw-Hill se enorgullece de presentar, ahora, esta
sexta edicién. Ademas del texto de la edicién de 1940, esta
ofrece una serie de trabajos précticos e interesantes escri-
tos por un equipo estelar que incluye a los inversores en va-
lores més importantes de hoy en dia, un destacado acadé-
mico, y prestigiosos periodistas financieros. El resultado es
una Biblia contemporanea de las inversiones en valores,

con un nuevo disefio que rinde homenaje al disefio original
de 1940.
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Muchos que ahora han perecido regresa-
ran
Y muchos que ahora son honrados perece-
ran.

HORACIO, Arte poética
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En este icono podras descargarte algunas de las tablas
que aparecen en el libro
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Prélogo,
por Warren E. Buffett

Hay cuatro libros de mi nutrida biblioteca por los que
siento una especial predileccién, y todos ellos fueron escri-
tos hace mas de cincuenta afios. No obstante, seguirian te-
niendo un enorme valor para mi si los leyera hoy por vez
primera; la sabiduria que albergan perdura en sus amari-
llentas paginas.

Dos de estos libros son primeras ediciones de La rique-
za de las naciones (1776), de Adam Smith, y El inversor in-
teligente (1949) de Benjamin Graham. El tercero es, preci-
samente, una copia original de este libro, Security Analysis
de Graham y Dodd. Estudié con este libro cuando era
alumno de la universidad de Columbia en 1950y 1951 y tu-
ve la suerte de tener a Ben Graham y a Dave Dodd como
profesores. Estos dos hombres y su libro Security Analysis
cambiaron mi vida.

Desde un punto de vista practico, lo que aprendi por
aquel entonces se convirtié luego en el fundamento sobre
el cual se cimentaron todas mis decisiones comerciales y de
inversion. Antes de conocer a Ben y a Dave, sentia ya una
cierta fascinacién por el mercado de valores. Antes de com-
prar mis primeras acciones a la edad de once afios —tardé
ese tiempo en reunir los 115 délares necesarios para reali-
zar la adquisicion— habia leido todos los libros de la biblio-
teca publica de Omaha que estaban relacionados con la in-
version en Bolsa y descubri que muchos de ellos eran fasci-
nantes e interesantes, pero que ninguno me resultaba real-
mente de utilidad.



Security Analysis Benjamin Graham & David L. Dodd

Sin embargo, mi odisea intelectual terminé cuando co-
noci a Ben y a Dave, primero a través de sus escritos y lue-
go personalmente. Ellos disefiaron una hoja de ruta para in-
versiones que he estado siguiendo a lo largo de cincuenta
y siete afios. No he tenido motivos para buscar otro.

Pero mas alla de las ideas que Ben y Dave me propor-
cionaron, estuvo la amistad, el estimulo y la confianza que
irradiaron en mi. No les interesaba lo mas minimo lo que un
joven estudiante pudiera darles a cambio, simplemente
querian brindarme toda la ayuda que estaba a su alcance.
Esto es, probablemente, lo que mas admiro de estos dos
autores. Estaba escrito, desde que nacieron, que serian
hombres brillantes; pero ellos, ademas, eligieron ser ama-
bles y generosos.

Los misantropos se habrian sentido confundidos por su
conducta. Ben y Dave ensefnaron, literalmente, a miles de
potenciales competidores, jévenes que, como yo, estaban
dispuestos a comprar valores en oferta o a involucrarse en
transacciones de arbitraje, compitiendo directamente con
la Graham-Newman Corporation, la compafiia de inversio-
nes de Ben. Y mas aln, Ben y Dave solian exponer textos y
ejemplos actuales de compafiias inversoras en sus clases,
por lo que, de hecho, hacian practicamente el trabajo por
nosotros. El modo en que se comportaban me dejé una
profunda impresion —como en muchos de mis compafieros
de clase— al igual que sus ideas. Nos ensefiaron no solo
cOmo invertir con sensatez, sino a vivir sensatamente.

El ejemplar de Security Analysis que guardo en mi bi-
blioteca y que utilicé cuando estudiaba en la Universidad
de Columbia es el de la edicion de 1940. Estoy seguro de
que lo he leido por lo menos cuatro veces por lo que, es
obvio, que para mi es un libro especial.

Ahora fijémonos, sin embargo, en el cuarto libro que
acabo de mencionar, que para mi tiene un valor inestima-
ble. En el afio 2000, Barbara Dodd Anderson, la Unica hija
de Dave, me dio el ejemplar de Security Analysis que tenia
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su padre. Se trata de una ediciéon de 1934 y tiene cientos
de notas en los margenes. Fueron anotadas por Dave mien-
tras preparaba la publicacion de la edicién revisada de
1940. Ningun regalo ha significado tanto para mi.
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Prélogo a la sexta edicion, por Seth A. Klarman

La eterna sabiduria de Graham y Dodd

Setenta y cinco afos después de que Benjamin
Graham y David Dodd escribieran Security Analysis, un nu-
mero considerable de inversores en Bolsa se sienten en
deuda con ellos. Graham y David fueron dos pensadores
diligentes e inusualmente perspicaces que trataron de po-
ner orden a la inhdspita selva financiera de su tiempo. En-
cendieron una llama que ha iluminado el camino de los in-
versores en valores desde entonces. Actualmente, Security
Analysis sigue siendo una inestimable «hoja de ruta» para
los inversores que navegan por esos mercados financieros
impredecibles, a menudo volatiles, y a veces traicioneros.
Se suele decir que Security Analysis es «la Biblia de la inver-
sidén en valores» por ser un texto sumamente completo, mi-
nucioso y colmado de la sabiduria de la época. A pesar de
que muchos de los ejemplos han quedado obsoletos, las
lecciones que pueden extraerse de ellos son perennes. Si
bien en ocasiones la prosa puede parecer seca, los lectores
descubrirdn ideas valiosas en practicamente cada pagina.
Es cierto que los mercados financieros han evolucionado
enormemente desde 1934, pero el enfoque de Graham y
Dodd sobre la inversién sigue siendo, hoy en dia, de una
extraordinaria aplicabilidad.

La inversién en valores actual, como en la época de
Graham y Dodd, es comprar titulos o activos financieros
por menos de lo que valen, es decir, el famoso délar a cin-
cuenta centavos. Invertir en valores de precio reducido
ofrece un «margen de seguridad», un espacio para el error,
la imprecisién, la mala suerte, o las vicisitudes de la econo-
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mia y el mercado de valores. Pese a que algunos podrian
considerar erréneamente que la inversién en valores es una
herramienta mecénica para identificar oportunidades, en
realidad se trata de una filosofia de inversién que hace hin-
capié en la necesidad de llevar a cabo un andlisis profundo,
perseguir resultados a largo plazo, limitar el riesgo, y resis-
tirse a la psicologia de masas.

Hay muchas personas que desean invertir en Bolsa pa-
ra ganar dinero rapidamente, pero esta mentalidad lleva
implicita cierta especulacién, en vez de una propia voluntad
de invertir, y se basa en la esperanza de que los precios de
las acciones suban al margen de su capitalizaciéon. Por lo
general, los especuladores consideran las acciones trozos
de papel con los que comerciar, y los separan errbneamen-
te de la realidad comercial y los criterios de valoracion. Los
enfoques especulativos —que prestan muy poca o ninguna
atencion al riesgo depreciativo— son especialmente popu-
lares en los mercados emergentes. En épocas de prosperi-
dad, muy pocos inversores conservan rigor suficiente como
para cefirse a los estrictos estandares de valoracion y pre-
vencion del riesgo, sobre todo cuando la mayoria de los in-
versores que abandonan estos estdndares planteamientos
se enriquecen en un abrir y cerrar de ojos. A fin de cuentas,
es muy facil confundir el talento con la dindmica de un mer-
cado al alza.

En los Ultimos afios, algunas personas han tratado de
ampliar la definicion de «inversion» para referirse a cual-
quier activo que haya aumentado su valor (o lo aumente en
un futuro préximo) y su precio: obras de arte, sellos insdli-
tos o una bodega. Puesto que estos articulos no tienen un
valor fundamental comprobable, no generan un cash flow
presente ni futuro, y por lo tanto su valor depende por
completo del capricho de los compradores; por ello se con-
vierten en articulos especulativos y no en inversiones.

12
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A diferencia del afan del especulador por obtener rapi-
dos beneficios, los inversores en valores demuestran su
aversién al riesgo en su lucha por evitar las pérdidas. Para
un inversor que evita el riesgo, el beneficio percibido de
una ganancia se sopesa con el coste percibido de una pér-
dida por un valor equivalente. Cuando todos hayamos acu-
mulado un minimo de capital, el beneficio adicional de ga-
nar mas suele verse eclipsado por el temor de tener me-
nos.! Imaginemos de qué modo responderiamos ante la
propuesta de tirar una moneda al aire que duplicara nues-
tro valor neto o lo anulara por completo. Si se quiere evitar
el riesgo, casi todas las personas optarian por rechazar edu-
cadamente dicha propuesta.El temor al riesgo es una carac-
teristica inherente en la naturaleza humana. Sin embargo,
muchos prefieren no hacer caso a esta tendencia y no les
importa el riesgo cuando escuchan el canto de las sirenas
de la especulacién bursatil.

Los inversores en valores no consideran los titulos de
Bolsa instrumentos especulativos sino una participacién pa-
trimonial en la base subyacente de un negocio o bien una
fraccion de su deuda. Dicha orientacion resulta clave para
entender la inversién en valores. Cuando se ofrece una pe-
quefa parte de un negocio a un precio reducido, resulta de
gran utilidad valorarlo como si todo el negocio se pusiera a
la venta. Esta medida analitica ayuda a los inversores en va-
lores a centrarse en su afan por obtener resultados a largo
plazo en lugar de buscar la rentabilidad de sus anotaciones
diarias de transacciones en el parque.

La raiz de la filosofia de Graham y Dodd reside en el
principio de que los mercados financieros son, en ultima
instancia, los creadores de oportunidades. A veces los mer-
cados tasan correctamente los titulos y valores, pero en
otras ocasiones no es asi. De hecho, a corto plazo, el mer-
cado puede ser bastante ineficaz, y registra notables varia-
ciones entre el precio y el valor subyacente del producto.
Los movimientos inesperados, un crecimiento de la incerti-
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dumbre y los flujos de capital pueden reforzar la volatilidad
del mercado a corto plazo con unos precios que sobresal-
gan en ambas direcciones.2 Segin Graham y Dodd: «La co-
tizacion [de un valor] suele ser un elemento esencial, de
modo que una accién [...] pueda contar con un mérito de
inversién a un nivel de cotizacién pero no en otro». Graham
nos ensefia que las personas que consideran el mercado
como una especie de balanza —un tasador preciso y efi-
ciente de valor— forman parte del grupo de inversores que
se deja llevar por las emociones. Sin embargo, los que con-
sideran el mercado como una maquina de votar —un con-
curso de popularidad motivado por los sentimientos— es-
tardn mejor posicionados para aprovecharse adecuadamen-
te de las oscilaciones del sentir del mercado.

Si bien a veces parece que cualquiera puede ser un in-
versor en valores, las caracteristicas esenciales de este tipo
de inversor —paciencia, disciplina y cautela ante el riesgo
— pueden estar determinadas genéticamente. Cuando uno
conoce este tipo de actividad, o vibras con él o no. O eres
capaz de ser paciente y disciplinado o no. Como afirmé
Warren Buffett en su famoso articulo «Superinversores de
villa Graham y Dodd»: «Resulta extraordinario que la idea
de comprar billetes de ddlar por cuarenta centavos tenga la
capacidad de captar de inmediato o no la atencién de las
personas. Es como las vacunas. Si no despierta el interés de
una persona, puedes hablarle de eso durante afios, mos-
trarle informes, pero no servird de nada».3. 4 Si Security
Analysis zumba en tus oidos —si puedes resistirte a la espe-
culacién y cruzarte de brazos de vez en cuando— entonces
es que sientes una cierta predisposicion hacia la inversion
en valores. Si no es asi, este libro te ayudara, al menos, a
entender dénde encajas en el variado panorama de las in-
versiones, lo que te permitird comprender la mentalidad de
la comunidad que invierte en valores.
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