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SI NOP SIS

Una guía di rec ta y sen ci lla, re ple ta de ejem plos y ané c do tas, pa ra co no cer el

mé to do dhandho y apren der a apli car lo con éxi to en el mer ca do de va lo res. Al- 

ta men te in fluen cia do por va rios gi gan tes del mun do de la in ver sión co mo Ben- 

ja min Graham, Wa rren Bu ffet y Char lie Mun ger, es te mé to do ha si do uti li za do

por ex per tos en ne go cios de la in dia y ha lo gra do que, co mu ni da des de ori gen

hu mil de co mo los pa tels, lo gren ama sar una for tu na de 40 mil mi llo nes de dó la- 

res.

Un mé to do ca paz de ha cer te me jo rar tus re sul ta dos y su pe rar a los mer- 

ca dos y a la ma yo ría de los pro fe sio na les.
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El in ver sor dhandho

El mé to do ba sa do en el va lor de ba jo
ries go

y al ta ren ta bi li dad

MOH NISH PA BRAI

Tra duc ción de Cris ti na de Olano
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A mis tres gu rús,
Wa rren Bu ffe tt, Char lie Mun ger y Om Pa brai
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Pró lo go

Cuan do Moh nish Pa brai im par te una con fe ren cia sue le avi- 
sar al pú bli co de que no ha pro nun cia do otra igual, por que
así se mo ti va a sí mis mo. A mí me en can ta cuan do ha ce es- 
to, por que sa bes que vas a es cu char al go nue vo y que me- 
re ce la pe na.

Es la sen sación que tu ve al leer por pri me ra vez El in- 

ver sor dhandho. A prio ri, pue de pa re cer un li bro más so bre
la in ver sión en va lor, pe ro no es así. Es re co men da ble in clu- 
so si has leí do mu chos so bre es ta te má ti ca. A me di da que
avan za ba en la lec tu ra no só lo re fle xio na ba so bre cier tos
as pec tos im por tan tes que otros li bros no tra tan di rec ta- 
men te, sino que me sir vió pa ra te ner las ideas mu cho más
cla ras.

Pa brai ha he cho un gran tra ba jo es tu dian do a Wa rren
Bu ffe tt y a Char lie Mun ger, sus má xi mos re fe ren tes. Ha
adop ta do de ellos to do lo que le ha re sul ta do útil y nos lo
pre sen ta en es te li bro de una for ma di rec ta, ami ga ble y fá- 
cil de leer.

El li bro co mien za ex pli can do el con cep to dhandho. En- 
tre los ca pí tu los 1 y 4 des cri be có mo dis tin tas per so nas,
con cul tu ras y con cir cuns tan cias eco nó mi cas di fe ren tes,
han te ni do éxi tos em pre sa ria les ex tra or di na rios si guien do
una fi lo so fía dhandho. Pue de que co noz cas, o no, a es tos
ge nios, pe ro se gu ro que apren des más so bre su en fo que
de ba jo ries go. Des cu bri rás en su pro pia men te dos efec tos
se cun da rios, una agra da ble sen sación de op ti mis mo y una
ma yor cu rio si dad.

Des de el ca pí tu lo 5 has ta el 15 el en fo que va di ri gi do
di rec ta men te ha cia la in ver sión bursátil. Pa brai ex pli ca de
una ma ne ra muy cla ra su pro ce so de in ver sión con nu me ro- 
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sos ejem plos. Per so nal men te, me en tu sias mó mu cho la lec- 
tu ra del ca pí tu lo 10, en el que el au tor com par te su for ma
de pen sar en cuan to a la asig na ción de por cen ta jes óp ti- 
mos que ca da idea par ti cu lar de be ría te ner en una car te ra
de in ver sión. Es to era lo que más in te rés des per ta ba en mí
so bre Pa brai, pues es muy re co no ci do por su ca pa ci dad de
con cen tra ción, in vir tien do gran par te del di ne ro en muy po- 
cas ideas. Muy po cos ges to res en el mun do, in clu so los que
prac ti can la in ver sión en va lor, tie nen el co ra je de con cen- 
trar, por ejem plo, más del 50 por cien to de su car te ra de in- 
ver sión en só lo dos va lo res. Co mo ana lis ta pro fe sio nal,
pue do dar te fe de que es ta for ma de ac tuar re sul ta a mu- 
chos una te me ri dad. Pro ba ble men te al leer es te li bro, y es- 
te ca pí tu lo en par ti cu lar, en tien das por qué él con si gue per- 
ma ne cer tran qui lo a la vez que ha ge ne ra do al tí si mas ren ta- 
bi li da des.

Tam bién me en can tó leer el ca pí tu lo 13, ya que se pa ra
de una ma ne ra ma gis tral dos con cep tos que ge ne ral men te
se pre sen tan jun tos: el ries go y la in cer ti dum bre. A mí me
ha ser vi do pa ra ex pli car a fa mi lia res, ami gos y clien tes có- 
mo en contra mos ideas de in ver sión con al to po ten cial y ba- 
jo ries go de una ma ne ra mu cho más sin te ti za da.

Pe ro si hay al go que real men te me im pre sio nó de
Moh nish Pa brai es su ca pa ci dad des ver gon za da de co piar
las ideas de los me jo res, te ner éxi to y, en ci ma, de mos trar
que es to re quie re hu mil dad in te lec tual y perspi ca cia. Lo de- 
sa rro lla en el ca pí tu lo 14, y en es to es un au ténti co re fe ren- 
te pa ra mí. En es te as pec to, no pue do evi tar pen sar que
mu chos sis te mas edu ca ti vos de be rían plan tear se el mal ser- 
vi cio que, a mi jui cio, es tán ha cien do a sus es tu dian tes for- 
zán do les a me mo ri zar, pe na li zan do a los que co pian, y obli- 
gán do les a re pro du cir teo rías an ti cua das o de es ca so éxi to,
cuan do en rea li dad de be rían pro mo ver la ini cia ti va, el apro- 
ve cha mien to de los avan ces de otros y la bús que da de re- 
sul ta dos su pe rio res. Mien tras no lo ha gan, ser au to di dac ta
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pa re ce la me jor elec ción, y apren der de au to di dac tas co mo
Pa brai, la ma ne ra más rá pi da de al can zar un ni vel al to, es- 
pe cial men te en el mun do de las in ver sio nes bursáti les.

Pa ra fi na li zar, Pa brai te fa ci li ta una se lec ción de fuen tes
don de en con trar y fil trar bue nas ideas de in ver sión. Ade- 
más, com par te una re fle xión per so nal im por tan te, más tras- 
cen den tal, que pre fie ro no ade lan tar.

En de fi ni ti va, El in ver sor dhandho es uno de esos li bros
que aglu ti nan ideas tan po ten tes, que muy pro ba ble men te
lo aca ba rás in clu yen do den tro de tus es que mas men ta les
pa ra fu tu ras in ver sio nes. Te sen ti rás con tal ven ta ja, que se- 
gu ra men te te ani ma rás a apren der más so bre el au tor y sus
in ver sio nes. Te re co mien do que vi si tes su pá gi na web cuan- 
do lo ter mi nes de leer. Se gu ro que dis fru tas tan to co mo yo
con sus ge ne ro sos y va lio sos con te ni dos.

JUAN MIGUEL CAN TUS PAS TOR

Ju nio de 2019
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Ca pí tu lo 1

El dhandho del mo tel pa tel

Los in dios asiá ti cos re pre sen tan cer ca del 1 por cien to de la
po bla ción en Es ta dos Uni dos —al re de dor de tres mi llo nes
de per so nas—. De es tos tres mi llo nes, una por ción re la ti va- 
men te pe que ña pro ce de del es ta do in dio de Gu ya rat —el
lu gar de na ci mien to de Mahat ma Gandhi—. Y una por ción
muy pe que ña de gu ya ra tíes, los pa tel, pro vie nen de una
zo na mi nús cu la del sur de Gu ya rat. La pro por ción de pa tel
no lle ga si quie ra a uno en tre qui nien tos es ta dou ni den ses.
Por ello re sul ta sor pren den te que más de la mi tad de los
mo te les en «to do el país» es tén sien do ad mi nis tra dos por
pro pie ta rios de ori gen pa tel. Y to da vía más sor pren den te
es que ha ce trein ta y cin co años no ha bía prác ti ca men te
nin gún pa tel vi vien do en Es ta dos Uni dos. Em pe za ron a lle- 
gar a prin ci pios de la dé ca da de los se ten ta en ca li dad de
re fu gia dos con es ca so ni vel edu ca ti vo y eco nó mi co. Su
mar ca do acen to cha pu rrean do in glés no ayu da ba a me jo rar
sus ex pec ta ti vas. Pe ro, a pe sar de aquel co mien zo lleno de
obs tá cu los y con to do en contra, los pa tel triun fa ron. Los
pa tel, co mo co lec ti vo, po seen hoy en día más de 40.000
mi llo nes de dó la res en ac ti vos ho te le ros en Es ta dos Uni dos,
pa gan más de 725 mi llo nes de dó la res en im pues tos al año
y dan tra ba jo a cer ca de un mi llón de per so nas. ¿Có mo
con si guió es te pe que ño y em po bre ci do gru po étni co apa- 
re cer de la na da y aca bar con tro lan do tal canti dad de re cur- 
sos? Hay una pa la bra que lo ex pli ca: dhandho.

Dhandho (pro nun cia do dan-dou) es un tér mino gu ya ra- 
tí. Dhan pro vie ne de la pa la bra raíz sáns cri ta dha na, que
sig ni fi ca «ri que za». Dhan-dho, tra du ci do de for ma li te ral,
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sig ni fi ca «ac ti vi da des que crean ri que za». La ex pre sión co- 
lo quial pa ra dhandho es, sim ple men te, «ne go cios». ¿Qué
son los ne go cios sino una ac ti vi dad pa ra crear ri que za?

Sin em bar go, el tér mino dhandho ad quie re un sig ni fi- 
ca do mu cho más pre ci so si exa mi na mos el en fo que de ne- 
go cio ba sa do en el ba jo ries go y la al ta ren ta bi li dad de los
pa tel. A to dos nos han en se ña do que pa ra con se guir al tas
ta sas de ren ta bi li dad es ne ce sa rio asu mir gran des ries gos.
Dhandho le da la vuel ta a es te con cep to. Dhandho se cen- 
tra en mi ni mi zar los ries gos mien tras ma xi mi za mos el be ne- 
fi cio. El pa tel es te reo tí pi co es aquel que em pren de to do ti- 
po de ac ti vi da des co mer cia les si guien do el mé to do li bre
de ries gos dhandho de for ma tan na tu ral co mo res pi rar.
Así, la me jor ma ne ra de des cri bir dhandho se ría: ac ti vi da- 
des que ge ne ran ri que za y que, prác ti ca men te, no en tra ñan
nin gún ries go.

Tan to los em pren de do res co mo los prin ci pa les lec to res
de es ta obra —in ver so res y ges to res de ca pi tal— de be rían
pro cu rar apren der del mé to do pa tel dhandho. Dhandho es
la asig na ción de ca pi ta les en su má xi ma ex pre sión. Si un in- 
ver sor pu die ra rea li zar gran des apues tas sin co rrer ape nas
ries gos y apos ta se una y otra vez, los re sul ta dos que ob ten- 
dría se rían im pre sio nan tes. Dhandho es có mo los pa tel han
cons trui do su pa tri mo nio de for ma ex po nen cial en los úl ti- 
mos trein ta años.

Me es toy ade lan tan do. Des can sa, pon te có mo do, tó- 
ma te un re fres co y re lá ja te. Es tás a pun to de co men zar un
via je ex tra or di na rio, uno que es pe ro te sea tan sa tis fac to rio
y be ne fi cio so co mo lo ha si do pa ra mí y pa ra ge ne ra cio nes
de em pre sa rios pa tel.

Gu ya rat es tá ba ña do por el mar Ará bi go. Po see una
ex ten sa y en vi dia ble fran ja cos te ra y va rios puer tos na tu ra- 
les. El tró pi co de Cán cer atra vie sa es te es ta do. Du ran te si- 
glos ha si do un em pla za mien to ideal pa ra el co mer cio con
los paí ses ve ci nos asiá ti cos y afri ca nos, for man do un cri sol
de di fe ren tes cul tu ras a lo lar go de su ri ca his to ria. Los par- 
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sis, es ca pan do de la per se cu ción re li gio sa que te nía lu gar
en Irán, des em bar ca ron en Gu ya rat co mo re fu gia dos en el
si glo XII y re ci bie ron una cá li da aco gi da. Más ade lan te, y si- 
guien do un pa trón si mi lar, lle ga ron los is ma eli tas des de Irán
en la pri me ra mi tad del si glo XIX. Los gu ya ra tíes via ja ron y
co mer cia ron con sus ve ci nos asiá ti cos y afri ca nos du ran te
si glos.

Los pa tel eran ori gi nal men te co no ci dos co mo pa ti dar,
que tra du ci do sig ni fi ca ría al go así co mo «te rra te nien tes».
La ma yo ría de los po bla dos en Gu ya rat con ta ban con un
pa ti dar, nom bra do por el re gi dor, cu yas fun cio nes con sis- 
tían en re cau dar los im pues tos de las tie rras, ga ran ti zar la
se gu ri dad y ad mi nis trar la ex plo ta ción de los cul ti vos de
for ma ra cio nal. En la épo ca me die val eran ele gi dos de
acuer do con sus ha bi li da des ag rí co las y su ca pa ci dad de
ges tión. Los pa tel te nían nor mal men te una des cen den cia
nu me ro sa. Es to obli ga ba a di vi dir la tie rra en par tes ca da
vez más pe que ñas y com pli ca ba su mo do de vi da en torno
a la agri cul tu ra. A fi na les del si glo XIX y prin ci pios del si glo
XX, un nú me ro con si de ra ble de is ma eli tas y pa tel de Gu ya- 
rat mi gra ron a paí ses co mo Ugan da, en el es te de Áfri ca.
Se tra ta ba de co mer cian tes y obre ros con tra ta dos pa ra ayu- 
dar a cons truir las vías del fe rro ca rril.

Los pa tel y los is ma eli tas han si do du ran te si glos co mu- 
ni da des muy em pren de do ras, por lo que, a lo lar go de las
si guien tes dé ca das (gra cias a las téc ni cas dhandho que es- 
ta mos a pun to de re ve lar), lo gra ron ha cer se con el con trol
de una gran par te de las em pre sas ugan de sas. En 1972, el
dic ta dor ge ne ral Idi Amin lle gó al po der en Ugan da. Pro cla- 
mó que «Áfri ca era pa ra los afri ca nos» y que los que no lo
fue ran ten drían que mar char se. Amin no es ta ba muy con- 
ten to con que los pa tel con tro la ran la ma yor par te de la
eco no mía del país. El he cho de que la ma yo ría de es tos
«no afri ca nos», co mo los pa tel y los is ma eli tas, hu bie ran na- 
ci do en Ugan da, de que lle va ran ya va rias ge ne ra cio nes vi- 
vien do allí, de que no tu vie sen otro si tio adon de ir y de que
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to das sus em pre sas y pro pie da des se en con tra ran en Ugan- 
da, era al go que no le im por ta ba en ab so lu to. Pa ra él, to do
se re su mía en «Áfri ca pa ra los afri ca nos».

Amin re vo có los per mi sos de re si den cia a to dos los
asiá ti cos sin te ner en cuen ta si te nían al gún lu gar na tu ral al
que re gre sar. El Es ta do ugan dés con fis có sus em pre sas y
las na cio na li zó sin ofre cer nin gu na in dem ni za ción a los pro- 
pie ta rios. A fi na les de 1972, un to tal de 70.000 gu ya ra tíes
fue ron des po ja dos de to das sus po se sio nes y ex pul sa dos
del país.

Di ver sos con flic tos ocu rri dos a ni vel mun dial en tre
1972 y 1973 mar ca ron el des tino de es tos pa tel apá tri das.
In dia es ta ba pa de cien do una gra ve cri sis de re fu gia dos de- 
bi do a la re cien te crea ción de Ban gla dés en 1971 y a la
gue rra por la in de pen den cia de Pakis tán. Mi llo nes de ban- 
gla desíes em po bre ci dos ha bían hui do a In dia co mo re fu- 
gia dos. Co mo con se cuen cia, el go bierno in dio se ne gó a
re co no cer el de re cho de en tra da a la po bla ción de ori gen
in dio ex pul sa da de Ugan da.

La de por ta ción de los pa tel por par te de Amin tam bién
coin ci dió con los co le ta zos fi na les de la gue rra de Vie tnam,
por lo que Es ta dos Uni dos se en fren ta ba en esos mo men- 
tos a un gran flu jo de re fu gia dos vie tna mi tas. El pre si den te
Nixon y el se cre ta rio de Es ta do Kis sin ger fue ron in for ma dos
so bre la si tua ción en Ugan da y se mos tra ron so li da rios con
el su fri mien to de los pa tel, aun que aco ta ron el nú me ro de
re fu gia dos de ori gen in dio que es ta ban dis pues tos a aco- 
ger. A la gran ma yo ría de los pa tel y de los is ma eli tas se les
per mi tió ins ta lar se en In gla te rra y Ca na dá al ser miem bros
de la Co m mo nweal th. Va rios mi les de fa mi lias fue ron acep- 
ta das co mo re fu gia das en Es ta dos Uni dos.

Los pri me ros pa tel que lle ga ron a Es ta dos Uni dos se
de di ca ron al ne go cio de los mo te les. Los mi les que lle ga- 
ron des pués se con vir tie ron, a su vez, en ad mi nis tra do res
de mo te les. ¿Por qué mo te les? ¿Y por qué, prác ti ca men te
to dos, se em plea ban en el mis mo sec tor?
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Si exa mi na mos la his to ria de los gru pos étni cos que
mi gran al ex tran je ro, po de mos iden ti fi car un pa trón. En
Chi ca go, mu chos de los pri me ros in mi gran tes ir lan de ses se
hi cie ron po li cías, mien tras que la ma yo ría de las em plea das
do més ti cas eran de ori gen po la co. En la ciu dad de Nue va
Yo rk, hoy día, los co rea nos pre do mi nan en las char cu te rías
y en las tien das de ali men ta ción, los chi nos re gen tan mu- 
chas de las la van de rías de la ciu dad y los si jes y pakis ta níes
con du cen la ma yo ría de los ta xis. Es una vi sión ex tra ña, pe- 
ro en el aero puer to in ter na cio nal de San Jo sé en Ca li for nia
la ma yor par te del per so nal de las em pre sas de co ches de
al qui ler son si jes con tur ban te en tra dos en años. Hay un
gran nú me ro de eu ro peos del Es te en la in dus tria del ta xi
en Las Ve gas y la ma yo ría de las pros ti tu tas en Du bái pro- 
vie nen de Eu ro pa del Es te o de Ru sia.

La ra zón por la que exis te una con cen tra ción de gru- 
pos étni cos en cier tas pro fe sio nes es por que los mo de los a
se guir ejer cen un pa pel muy im por tan te a la ho ra de ele gir
un tra ba jo. Si a al guien que se pa re ce a mí, que ha te ni do
una edu ca ción pa re ci da a la mía, que per te ne ce a la mis ma
or den re li gio sa, que ha asis ti do a un co le gio si mi lar, le va
muy bien en la vi da, es te al guien va a ejer cer una in fluen cia
enor me so bre mí cuan do de ci da a qué quie ro de di car me
en el fu tu ro. Los ni ños de ele va da es ta tu ra y ori gen afroa- 
me ri cano re si den tes en zo nas ur ba nas ven ha bi tual men te a
hom bres de ele va da es ta tu ra y ori gen afroa me ri cano ju gar
en la NBA y lle var una vi da en vi dia ble. Son cons cien tes de
que la in fan cia de es tas es tre llas de la NBA ha si do, en mu- 
chos ca sos, muy pa re ci da a la su ya. Es to les sir ve de enor- 
me aci ca te pa ra me jo rar sus ha bi li da des ju gan do al ba lon- 
ces to.

Lo que nos lle va de nue vo a la pre gun ta: ¿por qué la
pri me ra olea da de pa tel que lle gó a Es ta dos Uni dos se de- 
di có a la ges tión de mo te les? ¿Por qué no eli gie ron char cu- 
te rías, la van de rías o dro gue rías? ¿Por qué mo te les? ¿Y por
qué no bus ca ron sim ple men te un tra ba jo? Par te de la res- 


