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A través de los diversos azares, a través de
todas las vicisitudes, cubrimos nuestro ca-
mino...

Eneida
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Prefacio a la cuarta edicién,
por Warren E. Buffett

Lei la primera ediciéon de este libro a principios de
1950, cuando tenia diecinueve afios. En aquel momento
pensé que era, con gran diferencia, el mejor libro sobre in-
version que se habia escrito en toda la historia. Sigo pen-
sando lo mismo.

Para invertir con éxito durante toda la vida no es nece-
sario un coeficiente intelectual estratosférico, un conoci-
miento empresarial extraordinario ni informacién privilegia-
da. Lo que hace falta es una infraestructura intelectual que
permita adoptar decisiones y la capacidad de evitar que las
emociones deterioren esa infraestructura. Este libro esta-
blece de manera precisa y clara la infraestructura que hace
falta. A usted le corresponde aportar la disciplina emocio-
nal.

Si sigue los principios de comportamiento y de nego-
cio que propone Graham, y si presta especial atencién a los
valiosisimos consejos contenidos en los capitulos 8 y 20,
sus inversiones no rendiran frutos decepcionantes. (Eso tie-
ne mas mérito de lo que pueda creer usted). El que consiga
resultados extraordinarios o no dependera del esfuerzo y el
intelecto que aplique a sus inversiones, asi como de las os-
cilaciones provocadas por la irracionalidad del mercado
que se produzcan durante su carrera de inversién. Cuanto
mas irracional sea el comportamiento del mercado, mas
oportunidades tendra el inversor que se comporte de ma-
nera profesional. Siga las indicaciones de Graham y se be-
neficiard de la irracionalidad, en lugar de ser victima de
ella.
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Para mi, Ben Graham fue mucho mas que un autor o
un profesor. El influyé en mi vida mucho mas que cualquier
otra persona, salvo mi padre. Poco después del fallecimien-
to de Ben en 1976, escribi el siguiente obituario breve so-
bre él en el Financial Analysts Journal. A medida que avan-
cen en la lectura del libro, creo que percibirdn alguno de
los rasgos que menciono en este homenaje.

BENJAMIN GRAHAM
1894 — 1976

Hace varios afios Ben Graham, que en aquella época tenia casi
80 afios de edad, manifesté a un amigo la idea de que esperaba ha-
cer todos los dias «algo alocado, algo creativo y algo generoso».

La inclusion de ese primer objetivo caprichoso reflejaba su gran
habilidad para expresar las ideas de una manera en la que no tienen
cabida la exageracion, el afan de dar lecciones o el engreimiento.
Aunque sus ideas tenian un gran potencial, su forma de expresarlas
era indefectiblemente amable.

A los lectores de esta revista no les hace falta que me explaye
sobre los logros que obtuvo desde el punto de vista de la creativi-
dad. Es muy frecuente que el fundador de una disciplina vea eclip-
sado su trabajo por el de sus sucesores en un plazo relativamente
breve. Sin embargo, cuarenta afios después de la publicacion del li-
bro que aporté estructura y razonamiento légico a una actividad de-
sordenada y confusa, resulta dificil destacar posibles candidatos in-
cluso para el puesto de segundo clasificado en el terreno del anali-
sis de valores. En un terreno en el que buena parte de las teorfas
parecen insensateces pocas semanas o meses después de su publi-
cacion, los principios de Ben han conservado su firmeza y sensatez,
y su valor frecuentemente ha aumentado y se ha podido compren-
der mejor tras las tormentas financieras que han echado por tierra
otras estructuras intelectuales mas endebles. Su consejo de sen-
satez aportd incesantes recompensas a sus seguidores, incluso a
aquellos que contaban con capacidades naturales inferiores a las de
los profesionales mejor dotados que fracasaron al seguir a quienes
abogaban por la brillantez o la moda.

Un aspecto muy destacable del dominio ejercido por Ben en su
terreno profesional fue que consiguié ejercer dicho dominio sin por
ello tener que reducir su campo de actividad intelectual, ni concen-
trar todo su esfuerzo en un Unico objetivo. Al contrario, su dominio
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fue méas bien un producto secundario de un intelecto cuya amplitud
practicamente escapaba a cualquier intento de definicién. Indiscuti-
blemente, nunca he conocido a ninguna persona que tuviese una
mente de semejante calibre. Memoria practicamente absoluta, fasci-
nacién incesante por el nuevo conocimiento y una asombrosa capa-
cidad para reformular ese nuevo conocimiento de una manera que
permitiese aplicarlo a problemas aparentemente inconexos; esos
son los rasgos que hacian que entrar en contacto con su pensa-
miento, en cualquier terreno, fuese una delicia.

No obstante, su tercer imperativo, la generosidad, fue el te-
rreno en el que tuvo mas éxito que en ningun otro. Para mi Ben era
mi profesor, mi empresario y mi amigo. En cada una de esas facetas,
al igual que con todos sus estudiantes, empleados y amigos, hizo
gala de una generosidad absoluta, sin fin, sin llevar la cuenta, en el
terreno de las ideas, el tiempo y el espiritu. Cuando hacia falta clari-
dad de pensamiento, no habia mejor sitio al que acudir. Cuando se
necesitaba asesoramiento o una palabra de animo, Ben siempre es-
taba alli.

Walter Lippmann hablé en una ocasion de los hombres que
plantan &rboles bajo los cuales se sientan otros hombres. Ben
Graham era uno de esos hombres.

Reimpresion de Financial Analysts Journal, noviembre — diciem-
bre de 1976.
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Una nota sobre Benjamin Graham
por Jason Zweig

¢Quién era Benjamin Graham, y por qué deberia usted
prestar atencién a lo que dijo?

Graham no sélo fue uno de los mejores inversores que
han existido jamas; también fue el mejor pensador practico
sobre inversiones de toda la historia. Antes de Graham, los
gestores de patrimonio se comportaban de una forma muy
similar a la de los gremios medievales, guiados basicamen-
te por la supersticién, las suposiciones y por rituales incom-
prensibles. La obra de Graham Security Analysis fue el libro
de texto que transformé este circulo enmohecido en una
profesién moderna. !

Por su parte, El inversor inteligente fue el primer libro
en el que se describid, para los inversores individuales, el
marco emocional y las herramientas analiticas esenciales
para el éxito financiero. Sigue siendo, individualmente con-
siderado, el mejor libro sobre inversiéon que se ha escrito
para el publico general. El inversor inteligente fue el primer
libro que lei cuando empecé a trabajar para la revista For-
bes como aprendiz de reportero en 1987, y me sorprendio
la certeza con la que Graham afirmaba que antes o des-
pués todos los periodos alcistas de mercado acaban de
mala manera. En octubre de aquel afio las acciones esta-
dounidenses sufrieron su peor crisis en una sola jornada de
la historia, y me enganché a las teorias de Graham. (Hoy en
dia, después del periodo exuberantemente alcista de fina-
les de 1999 y de la brutal recesién que comenzé a princi-
pios de 2000, las afirmaciones de El inversor inteligente pa-
recen mas proféticas que nunca).
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Graham adquirié sus conocimientos por las malas: vivié
en primera persona la angustia de la pérdida financiera y
estudié durante décadas la historia y la psicologia de los
mercados. Nacié en Londres el 9 de mayo de 1894, con el
nombre de Benjamin Grossbaum; su padre era comerciante
de platos y figuras de porcelana.2 La familia se trasladé a
Nueva York cuando Ben tenia un afio de edad. Al principio
disfrutaron de un buen nivel de vida, con doncella, cocinero
y ama de llaves francesa en Upper Fifth Avenue, la mejor
zona de Nueva York. Sin embargo, el padre de Ben fallecié
en 1903, el negocio de la porcelana tuvo problemas y la fa-
milia cay6 rdpidamente en la pobreza. La madre de Ben
convirtié su casa en una casa de huéspedes; después, se
endeudd para hacer operaciones en el mercado de valores
a margen, y se arruind con la crisis de 1907. Durante el res-
to de su vida, Ben recordaria la humillacion de tener que
cobrar un cheque para su madre y oir al cajero preguntan-
do: «;Tiene Dorothy Grossbaum crédito para cobrar cinco
dolares?».

Afortunadamente, Graham obtuvo una beca en Colum-
bia, donde su brillantez florecié plenamente. Se gradué en
1914, el segundo de su promocién. Antes de que concluye-
se el ultimo semestre de estudios de Graham, tres departa-
mentos, inglés, filosofia y matematicas, le habian solicitado
que se uniese a su plantilla docente. Sélo tenia veinte afios
de edad.

Dejando a un lado el mundo académico, Graham deci-
dié intentarlo en Wall Street. Comenzé como administrativo
en una firma de negociacién de bonos, después empezé a
trabajar como analista, mas tarde alcanzé el rango de socio
y poco después estaba dirigiendo su propia sociedad de
inversion.

El apogeo y posterior caida de Internet no habrian sor-
prendido a Graham. En abril de 1919 obtuvo un rendimien-
to del 250% en el primer dia de cotizacién de Savold Tyre,
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una nueva oferta en el floreciente sector de la automocién;
en octubre de ese afo se revelé que la empresa era un
fraude y sus acciones no tenian ningun valor.

Graham se convirtié en un maestro de la investigacién
de las acciones con un detalle microscépico, casi molecular.
En 1925, escarbando entre los complejos informes presen-
tados por los oleoductos a la Comision de Comercio Inte-
restatal de Estados Unidos, descubrié que Northern Pipe
Line Co., que en aquel momento cotizaba a 65 ddlares por
accion, tenia obligaciones de gran calidad por un valor mi-
nimo de 80 ddlares por accién. (Adquirié las acciones, no
dejo de insistir a sus directivos para que incrementasen los
dividendos y acabé obteniendo 110 délares por accién tres
afios después).

A pesar de las horrorosas pérdidas de casi el 70% que
se produjeron durante la gran crisis de 1929 a 1932,
Graham sobrevivié y prosperd en la época posterior, bus-
cando y seleccionando oportunidades y ocasiones entre los
restos del desastre del mercado alcista. En la actualidad no
se conserva un registro exacto de las primeras rentabilida-
des obtenidas por Graham, pero desde 1936 hasta que se
retird6 en 1956, su Graham-Newman Corp. obtuvo por lo
menos un 14,7% anual, en comparacién con el 12,2% obte-
nido por el mercado de valores en su conjunto, lo que su-
pone uno de los mejores antecedentes a largo plazo de la
historia de Wall Street.3

iCoémo lo consiguié Graham? Combinando su extraor-
dinaria capacidad intelectual con un profundo sentido co-
mun y una amplia experiencia, Graham desarrollé sus prin-
cipios basicos, que tienen por lo menos la misma validez en
la actualidad que la que tuvieron durante su vida:

— Una accién no es un simple simbolo en una tabla de
cotizacién o un pulso electrénico; es una participacion
en la propiedad de un negocio real, con un valor sub-
yacente que no depende de la cotizacion de la accion.
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— El mercado es un péndulo que oscila constantemente
entre un optimismo insostenible (que hace que las ac-
ciones sean demasiado caras) y un pesimismo injustifi-
cado (que hace que sean demasiado baratas). El inver-
sor inteligente es un realista que vende a optimistas y
compra a pesimistas.

— El valor futuro de todas las inversiones es una funcion
de su precio actual. Cuanto mayor sea el precio que se
paga, menor sera la rentabilidad que se obtenga.

— Por mucho cuidado que se ponga, el Unico riesgo que
ningun inversor puede eliminar por completo es el ries-
go de equivocarse. Unicamente si se insiste en lo que
Graham denominé el «margen de seguridad», no pa-
gar nunca un precio excesivo, por interesante que pue-
da parecer una inversién, se pueden minimizar las pro-
babilidades de cometer un error.

— El secreto del éxito financiero estd dentro de la perso-
na. Si se llega a ser un pensador critico que no acepta
ningun «hecho» del mercado de valores como articulo
de fe, y si se invierte con una confianza paciente, se
podra sacar un buen partido de manera sostenida, in-
cluso en los peores periodos bajistas del mercado. De-
sarrollando la disciplina y el coraje personal es posible
impedir que los cambios de humor de las otras perso-
nas rijan el destino financiero personal. Al final, el com-
portamiento que tienen las inversiones de una persona
es mucho menos importante que el comportamiento
que tiene esa persona.

El objetivo de esta edicién revisada de El inversor inte-
ligente consiste en aplicar las ideas de Graham a los merca-
dos financieros actuales a la vez que se deja su texto abso-
lutamente intacto (con la excepcion de notas aclaratorias a
pie de pagina).# Después de cada uno de los capitulos de
Graham, encontrard un nuevo comentario. En estas guias

10
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para el lector he anadido ejemplos recientes que deberian
poner de manifiesto lo relevantes, y lo liberadores, que si-
guen siendo en la actualidad los principios de Graham.

Envidio la emocién y la experiencia formativa de que
van a disfrutar leyendo la obra maestra de Graham por pri-
mera vez, o incluso por tercera o cuarta vez. Como todos
los clasicos, cambia nuestra forma de apreciar el mundo y
se renueva cada vez, educandonos. Es una obra que mejo-
ra cada vez que se lee. Teniendo a Graham como guia, es
seguro que llegara usted a ser un inversor mucho mas inte-
ligente.

11
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Introduccién

12



El inversor inteligente (Spanish Edition) Graham, Benjamin

Qué se pretende conseguir con este libro

El objetivo de este libro consiste en proporcionar, en
una forma adecuada para los legos en esta materia, orien-
tacion a la hora de adoptar y poner en préctica una politica
de inversién. En términos relativos, se dird poco sobre la
técnica de andlisis de valores; se prestarad atencién princi-
palmente a los principios de inversién y a las actitudes de
los inversores. No obstante, facilitaremos unas cuantas
comparaciones condensadas de valores especificos, princi-
palmente de parejas de valores colindantes en las cotiza-
ciones de la Bolsa de Nueva York (NYSE, New York Stock
Exchange), para aclarar de manera concreta los elementos
mas importantes que influyen en las elecciones especificas
de acciones ordinarias.

En cualquier caso, buena parte de nuestro espacio se
dedicara a las pautas histéricas seguidas por los mercados
financieros, y en algunos casos nos remontaremos muchas
décadas. Para invertir de manera inteligente en valores es
necesario estar dotado de un conocimiento adecuado del
comportamiento que han tenido en la practica los diferen-
tes tipos de obligaciones y de acciones en circunstancias
variables, de las cuales es muy probable que, por lo menos
algunas, vuelvan a darse en nuestra propia experiencia per-
sonal. No hay afirmacién mas cierta ni mas aplicable a los
mercados de valores que la famosa advertencia de Santa-
yana: «Los que no recuerdan el pasado estan condenados a
repetirlo».

Nuestro texto se dirige a los inversores, que es una fi-
gura claramente diferente de los especuladores, y nuestra
primera tarea serd aclarar y destacar estas diferencias, en la
actualidad practicamente olvidadas. Debemos afirmar des-
de el principio que éste no es un libro sobre «cémo ganar
un millén». No hay formas seguras y faciles de alcanzar la ri-
queza en los mercados de valores, ni en ningln otro sitio.
No estaria mal reforzar la afirmacién que acabamos de ha-
cer con un poco de historia financiera, sobre todo si se tie-

13
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ne en cuenta que se pueden extraer unas cuantas lecciones
de dicha historia. En el culminante ano 1929, John J. Ra-
skob, una prominente figura tanto en Estados Unidos como
en Wall Street, alabd las bondades del capitalismo en un
articulo publicado en el Ladies” Home Journal titulado «To-
do el mundo deberia ser rico».” Su tesis era que con aho-
rrar Unicamente 15 ddlares al mes e invertirlos en buenas
acciones ordinarias, reinvirtiendo los dividendos, se podria
obtener un patrimonio de 80.000 ddlares en veinte afios,
habiendo aportado Unicamente 3.600 délares. Si el magna-
te de General Motors hubiese tenido razén, habria sido
ciertamente una forma muy facil de llegar a ser rico. ;Hasta
qué punto acerté? Nuestro célculo aproximado, que se ba-
sa en una inversion en los treinta valores que componen el
Dow Jones Industrial Average (DJIA), indica que si se hu-
biese seguido la prescripcion de Raskob durante el periodo
que va de 1929 a 1948, el patrimonio del inversor a princi-
pios de 1949 habria ascendido a unos 8.500 délares. Es
una cifra muy alejada de la promesa del prohombre de
80.000 ddlares, e indica la poca confianza que se puede
depositar en tales garantias y previsiones optimistas. Sin
embargo, y como comentario marginal, debemos destacar
que la rentabilidad realmente obtenida por esa operacién a
veinte afos habria sido de mas del 8% compuesto anual, y
eso teniendo en cuenta que el inversor habria comenzado
sus adquisiciones con el DJIA en un nivel de 300 y habria
acabado con una valoracién basada en el nivel de cierre a
1948 de 177. Esta marca podria considerarse un argumento
convincente del principio de adquisiciones periédicas men-
suales y de acciones ordinarias sélidas durante los buenos y
los malos tiempos, un programa que se conoce como «pro-
mediar el coste en unidades monetarias».

Como nuestro libro no se dirige a los especuladores,
no estd destinado a los que operan en el mercado. La ma-
yoria de estas personas se guian por graficos u otros me-
dios principalmente mecanicistas para determinar los mo-
mentos adecuados para comprar y vender. El Unico princi-
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