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SINOPSIS

Una guia directa y sencilla, repleta de ejemplos y anécdotas, para conocer el
método dhandho y aprender a aplicarlo con éxito en el mercado de valores. Al-
tamente influenciado por varios gigantes del mundo de la inversién como Ben-
jamin Graham, Warren Buffet y Charlie Munger, este método ha sido utilizado
por expertos en negocios de la india y ha logrado que, comunidades de origen
humilde como los patels, logren amasar una fortuna de 40 mil millones de déla-
res.

Un método capaz de hacerte mejorar tus resultados y superar a los mer-
cados y a la mayoria de los profesionales.
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Prélogo

Cuando Mohnish Pabrai imparte una conferencia suele avi-
sar al publico de que no ha pronunciado otra igual, porque
asi se motiva a si mismo. A mi me encanta cuando hace es-
to, porque sabes que vas a escuchar algo nuevo y que me-
rece la pena.

Es la sensacién que tuve al leer por primera vez El in-
versor dhandho. A priori, puede parecer un libro mas sobre
la inversion en valor, pero no es asi. Es recomendable inclu-
so si has leido muchos sobre esta tematica. A medida que
avanzaba en la lectura no sélo reflexionaba sobre ciertos
aspectos importantes que otros libros no tratan directa-
mente, sino que me sirvié para tener las ideas mucho mas
claras.

Pabrai ha hecho un gran trabajo estudiando a Warren
Buffett y a Charlie Munger, sus méaximos referentes. Ha
adoptado de ellos todo lo que le ha resultado util y nos lo
presenta en este libro de una forma directa, amigable y fa-
cil de leer.

El libro comienza explicando el concepto dhandho. En-
tre los capitulos 1 y 4 describe cémo distintas personas,
con culturas y con circunstancias econémicas diferentes,
han tenido éxitos empresariales extraordinarios siguiendo
una filosofia dhandho. Puede que conozcas, o no, a estos
genios, pero seguro que aprendes mas sobre su enfoque
de bajo riesgo. Descubriras en su propia mente dos efectos
secundarios, una agradable sensacién de optimismo y una
mayor curiosidad.

Desde el capitulo 5 hasta el 15 el enfoque va dirigido
directamente hacia la inversién bursatil. Pabrai explica de
una manera muy clara su proceso de inversién con numero-
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sos ejemplos. Personalmente, me entusiasmé mucho la lec-
tura del capitulo 10, en el que el autor comparte su forma
de pensar en cuanto a la asignacion de porcentajes 6pti-
mos que cada idea particular deberia tener en una cartera
de inversién. Esto era lo que mas interés despertaba en mi
sobre Pabrai, pues es muy reconocido por su capacidad de
concentracion, invirtiendo gran parte del dinero en muy po-
cas ideas. Muy pocos gestores en el mundo, incluso los que
practican la inversién en valor, tienen el coraje de concen-
trar, por ejemplo, méas del 50 por ciento de su cartera de in-
versiéon en sélo dos valores. Como analista profesional,
puedo darte fe de que esta forma de actuar resulta a mu-
chos una temeridad. Probablemente al leer este libro, y es-
te capitulo en particular, entiendas por qué él consigue per-
manecer tranquilo a la vez que ha generado altisimas renta-
bilidades.

También me encanté leer el capitulo 13, ya que separa
de una manera magistral dos conceptos que generalmente
se presentan juntos: el riesgo y la incertidumbre. A mi me
ha servido para explicar a familiares, amigos y clientes co-
mo encontramos ideas de inversién con alto potencial y ba-
jo riesgo de una manera mucho mas sintetizada.

Pero si hay algo que realmente me impresioné de
Mohnish Pabrai es su capacidad desvergonzada de copiar
las ideas de los mejores, tener éxito y, encima, demostrar
que esto requiere humildad intelectual y perspicacia. Lo de-
sarrolla en el capitulo 14, y en esto es un auténtico referen-
te para mi. En este aspecto, no puedo evitar pensar que
muchos sistemas educativos deberian plantearse el mal ser-
vicio que, a mi juicio, estan haciendo a sus estudiantes for-
zéndoles a memorizar, penalizando a los que copian, y obli-
gandoles a reproducir teorias anticuadas o de escaso éxito,
cuando en realidad deberian promover la iniciativa, el apro-
vechamiento de los avances de otros y la busqueda de re-
sultados superiores. Mientras no lo hagan, ser autodidacta
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parece la mejor eleccién, y aprender de autodidactas como
Pabrai, la manera mas répida de alcanzar un nivel alto, es-
pecialmente en el mundo de las inversiones bursétiles.

Para finalizar, Pabrai te facilita una seleccién de fuentes
donde encontrar y filtrar buenas ideas de inversidon. Ade-
mas, comparte una reflexiéon personal importante, mas tras-
cendental, que prefiero no adelantar.

En definitiva, El inversor dhandho es uno de esos libros
que aglutinan ideas tan potentes, que muy probablemente
lo acabarés incluyendo dentro de tus esquemas mentales
para futuras inversiones. Te sentiras con tal ventaja, que se-
guramente te animaras a aprender mas sobre el autor y sus
inversiones. Te recomiendo que visites su pagina web cuan-
do lo termines de leer. Seguro que disfrutas tanto como yo
con sus generosos y valiosos contenidos.

JUAN MIGUEL CANTUS PASTOR
Junio de 2019
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Capitulo 1
El dhandho del motel patel

Los indios asiaticos representan cerca del 1 por ciento de la
poblacién en Estados Unidos —alrededor de tres millones
de personas—. De estos tres millones, una porcién relativa-
mente pequefia procede del estado indio de Guyarat —el
lugar de nacimiento de Mahatma Gandhi—. Y una porcién
muy pequefia de guyaraties, los patel, provienen de una
zona minuscula del sur de Guyarat. La proporcién de patel
no llega siquiera a uno entre quinientos estadounidenses.
Por ello resulta sorprendente que méas de la mitad de los
moteles en «todo el pais» estén siendo administrados por
propietarios de origen patel. Y todavia mas sorprendente
es que hace treinta y cinco afios no habia practicamente
ningun patel viviendo en Estados Unidos. Empezaron a lle-
gar a principios de la década de los setenta en calidad de
refugiados con escaso nivel educativo y econdémico. Su
marcado acento chapurreando inglés no ayudaba a mejorar
sus expectativas. Pero, a pesar de aquel comienzo lleno de
obstaculos y con todo en contra, los patel triunfaron. Los
patel, como colectivo, poseen hoy en dia mas de 40.000
millones de ddlares en activos hoteleros en Estados Unidos,
pagan mas de 725 millones de délares en impuestos al afio
y dan trabajo a cerca de un millén de personas. ;Cémo
consiguié este pequefio y empobrecido grupo étnico apa-
recer de la nada y acabar controlando tal cantidad de recur-
sos? Hay una palabra que lo explica: dhandho.

Dhandho (pronunciado dan-dou) es un término guyara-
ti. Dhan proviene de la palabra raiz sanscrita dhana, que
significa «riqueza». Dhan-dho, traducido de forma literal,
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significa «actividades que crean riqueza». La expresién co-
loquial para dhandho es, simplemente, «negocios». ;Qué
son los negocios sino una actividad para crear riqueza?

Sin embargo, el término dhandho adquiere un signifi-
cado mucho mas preciso si examinamos el enfoque de ne-
gocio basado en el bajo riesgo y la alta rentabilidad de los
patel. A todos nos han ensefiado que para conseguir altas
tasas de rentabilidad es necesario asumir grandes riesgos.
Dhandho le da la vuelta a este concepto. Dhandho se cen-
tra en minimizar los riesgos mientras maximizamos el bene-
ficio. El patel estereotipico es aquel que emprende todo ti-
po de actividades comerciales siguiendo el método libre
de riesgos dhandho de forma tan natural como respirar.
Asi, la mejor manera de describir dhandho seria: activida-
des que generan riqueza y que, practicamente, no entrafian
ningun riesgo.

Tanto los emprendedores como los principales lectores
de esta obra —inversores y gestores de capital— deberfan
procurar aprender del método patel dhandho. Dhandho es
la asignacién de capitales en su maxima expresion. Si un in-
versor pudiera realizar grandes apuestas sin correr apenas
riesgos y apostase una y otra vez, los resultados que obten-
dria serian impresionantes. Dhandho es cémo los patel han
construido su patrimonio de forma exponencial en los ulti-
mos treinta anos.

Me estoy adelantando. Descansa, ponte comodo, t6-
mate un refresco y reldjate. Estds a punto de comenzar un
viaje extraordinario, uno que espero te sea tan satisfactorio
y beneficioso como lo ha sido para mi y para generaciones
de empresarios patel.

Guyarat estd bafiado por el mar Arabigo. Posee una
extensa y envidiable franja costera y varios puertos natura-
les. El tropico de Céncer atraviesa este estado. Durante si-
glos ha sido un emplazamiento ideal para el comercio con
los paises vecinos asiaticos y africanos, formando un crisol
de diferentes culturas a lo largo de su rica historia. Los par-
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sis, escapando de la persecucién religiosa que tenia lugar
en Irdn, desembarcaron en Guyarat como refugiados en el
siglo xi y recibieron una célida acogida. Mas adelante, y si-
guiendo un patrén similar, llegaron los ismaelitas desde Iran
en la primera mitad del siglo xix. Los guyaraties viajaron y
comerciaron con sus vecinos asiaticos y africanos durante
siglos.

Los patel eran originalmente conocidos como patidar,
que traducido significaria algo asi como «terratenientes».
La mayoria de los poblados en Guyarat contaban con un
patidar, nombrado por el regidor, cuyas funciones consis-
tian en recaudar los impuestos de las tierras, garantizar la
seguridad y administrar la explotacién de los cultivos de
forma racional. En la época medieval eran elegidos de
acuerdo con sus habilidades agricolas y su capacidad de
gestion. Los patel tenian normalmente una descendencia
numerosa. Esto obligaba a dividir la tierra en partes cada
vez mas pequefas y complicaba su modo de vida en torno
a la agricultura. A finales del siglo xix y principios del siglo
XX, un numero considerable de ismaelitas y patel de Guya-
rat migraron a paises como Uganda, en el este de Africa.
Se trataba de comerciantes y obreros contratados para ayu-
dar a construir las vias del ferrocarril.

Los patel y los ismaelitas han sido durante siglos comu-
nidades muy emprendedoras, por lo que, a lo largo de las
siguientes décadas (gracias a las técnicas dhandho que es-
tamos a punto de revelar), lograron hacerse con el control
de una gran parte de las empresas ugandesas. En 1972, el
dictador general Idi Amin llegé al poder en Uganda. Procla-
mé que «Africa era para los africanos» y que los que no lo
fueran tendrian que marcharse. Amin no estaba muy con-
tento con que los patel controlaran la mayor parte de la
economia del pais. El hecho de que la mayoria de estos
«no africanos», como los patel y los ismaelitas, hubieran na-
cido en Uganda, de que llevaran ya varias generaciones vi-
viendo alli, de que no tuviesen otro sitio adonde ir y de que
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todas sus empresas y propiedades se encontraran en Ugan-
da, era algo que no le importaba en absoluto. Para él, todo
se resumia en «Africa para los africanos».

Amin revocé los permisos de residencia a todos los
asiaticos sin tener en cuenta si tenian algun lugar natural al
que regresar. El Estado ugandés confiscé sus empresas y
las nacionalizé sin ofrecer ninguna indemnizacién a los pro-
pietarios. A finales de 1972, un total de 70.000 guyaraties
fueron despojados de todas sus posesiones y expulsados
del pais.

Diversos conflictos ocurridos a nivel mundial entre
1972 y 1973 marcaron el destino de estos patel apatridas.
India estaba padeciendo una grave crisis de refugiados de-
bido a la reciente creacién de Bangladés en 1971 y a la
guerra por la independencia de Pakistan. Millones de ban-
gladesies empobrecidos habian huido a India como refu-
giados. Como consecuencia, el gobierno indio se negd a
reconocer el derecho de entrada a la poblacién de origen
indio expulsada de Uganda.

La deportacion de los patel por parte de Amin también
coincidié con los coletazos finales de la guerra de Vietnam,
por lo que Estados Unidos se enfrentaba en esos momen-
tos a un gran flujo de refugiados vietnamitas. El presidente
Nixon y el secretario de Estado Kissinger fueron informados
sobre la situacién en Uganda y se mostraron solidarios con
el sufrimiento de los patel, aunque acotaron el nimero de
refugiados de origen indio que estaban dispuestos a aco-
ger. A la gran mayoria de los patel y de los ismaelitas se les
permitié instalarse en Inglaterra y Canadé al ser miembros
de la Commonwealth. Varios miles de familias fueron acep-
tadas como refugiadas en Estados Unidos.

Los primeros patel que llegaron a Estados Unidos se
dedicaron al negocio de los moteles. Los miles que llega-
ron después se convirtieron, a su vez, en administradores
de moteles. ;Por qué moteles? ;Y por qué, practicamente
todos, se empleaban en el mismo sector?
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Si examinamos la historia de los grupos étnicos que
migran al extranjero, podemos identificar un patrén. En
Chicago, muchos de los primeros inmigrantes irlandeses se
hicieron policias, mientras que la mayoria de las empleadas
domésticas eran de origen polaco. En la ciudad de Nueva
York, hoy dia, los coreanos predominan en las charcuterias
y en las tiendas de alimentacién, los chinos regentan mu-
chas de las lavanderias de la ciudad y los sijes y pakistanies
conducen la mayoria de los taxis. Es una visién extrana, pe-
ro en el aeropuerto internacional de San José en California
la mayor parte del personal de las empresas de coches de
alquiler son sijes con turbante entrados en afos. Hay un
gran nimero de europeos del Este en la industria del taxi
en Las Vegas y la mayoria de las prostitutas en Dubdi pro-
vienen de Europa del Este o de Rusia.

La razén por la que existe una concentraciéon de gru-
pos étnicos en ciertas profesiones es porque los modelos a
seguir ejercen un papel muy importante a la hora de elegir
un trabajo. Si a alguien que se parece a mi, que ha tenido
una educacién parecida a la mia, que pertenece a la misma
orden religiosa, que ha asistido a un colegio similar, le va
muy bien en la vida, este alguien va a ejercer una influencia
enorme sobre mi cuando decida a qué quiero dedicarme
en el futuro. Los nifios de elevada estatura y origen afroa-
mericano residentes en zonas urbanas ven habitualmente a
hombres de elevada estatura y origen afroamericano jugar
en la NBA y llevar una vida envidiable. Son conscientes de
que la infancia de estas estrellas de la NBA ha sido, en mu-
chos casos, muy parecida a la suya. Esto les sirve de enor-
me acicate para mejorar sus habilidades jugando al balon-
cesto.

Lo que nos lleva de nuevo a la pregunta: ;jpor qué la
primera oleada de patel que llegé a Estados Unidos se de-
dicé a la gestion de moteles? ;Por qué no eligieron charcu-
terfas, lavanderias o droguerias? ;Por qué moteles? ;Y por
qué no buscaron simplemente un trabajo? Parte de la res-
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