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A tra vés de los di ver sos aza res, a tra vés de

to das las vi ci si tu des, cu bri mos nues tro ca- 

mino...

Enei da
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Pre fa cio a la cuar ta edi ción, 
por Wa rren E. Bu ffe tt

Leí la pri me ra edi ción de es te li bro a prin ci pios de
1950, cuan do te nía die ci nue ve años. En aquel mo men to
pen sé que era, con gran di fe ren cia, el me jor li bro so bre in- 
ver sión que se ha bía es cri to en to da la his to ria. Si go pen- 
san do lo mis mo.

Pa ra in ver tir con éxi to du ran te to da la vi da no es ne ce- 
sa rio un co efi cien te in te lec tual es tra tos fé ri co, un co no ci- 
mien to em pre sa rial ex tra or di na rio ni in for ma ción pri vi le gia- 
da. Lo que ha ce fal ta es una in fra es truc tu ra in te lec tual que
per mi ta adop tar de ci sio nes y la ca pa ci dad de evi tar que las
emo cio nes de te rio ren esa in fra es truc tu ra. Es te li bro es ta- 
ble ce de ma ne ra pre ci sa y cla ra la in fra es truc tu ra que ha ce
fal ta. A us ted le co rres pon de apor tar la dis ci pli na emo cio- 
nal.

Si si gue los prin ci pios de com por ta mien to y de ne go- 
cio que pro po ne Graham, y si pres ta es pe cial aten ción a los
va lio sí si mos con se jos con te ni dos en los ca pí tu los 8 y 20,
sus in ver sio nes no ren di rán fru tos de cep cio nan tes. (Eso tie- 
ne más mé ri to de lo que pue da creer us ted). El que con si ga
re sul ta dos ex tra or di na rios o no de pen de rá del es fuer zo y el
in te lec to que apli que a sus in ver sio nes, así co mo de las os- 
ci la cio nes pro vo ca das por la irra cio na li dad del mer ca do
que se pro duz can du ran te su ca rre ra de in ver sión. Cuan to
más irra cio nal sea el com por ta mien to del mer ca do, más
opor tu ni da des ten drá el in ver sor que se com por te de ma- 
ne ra pro fe sio nal. Si ga las in di ca cio nes de Graham y se be- 
ne fi cia rá de la irra cio na li dad, en lu gar de ser víc ti ma de
ella.
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Pa ra mí, Ben Graham fue mu cho más que un au tor o
un pro fe sor. Él in flu yó en mi vi da mu cho más que cual quier
otra per so na, sal vo mi pa dre. Po co des pués del fa lle ci mien- 
to de Ben en 1976, es cri bí el si guien te obi tua rio bre ve so- 
bre él en el Fi nan cial Ana l ys ts Jour nal. A me di da que avan- 
cen en la lec tu ra del li bro, creo que per ci bi rán al guno de
los ras gos que men ciono en es te ho me na je.

BEN JA MIN GRAHAM
1894 – 1976

Ha ce va rios años Ben Graham, que en aque lla épo ca te nía ca si
80 años de edad, ma ni fes tó a un ami go la idea de que es pe ra ba ha- 
cer to dos los días «al go alo ca do, al go crea ti vo y al go ge ne ro so».

La in clu sión de ese pri mer ob je ti vo ca pri cho so re fle ja ba su gran
ha bi li dad pa ra ex pre sar las ideas de una ma ne ra en la que no tie nen
ca bi da la exa ge ra ción, el afán de dar lec cio nes o el en grei mien to.
Aun que sus ideas te nían un gran po ten cial, su for ma de ex pre sar las
era in de fec ti ble men te ama ble.

A los lec to res de es ta re vis ta no les ha ce fal ta que me ex pla ye
so bre los lo gros que ob tu vo des de el pun to de vis ta de la crea ti vi- 
dad. Es muy fre cuen te que el fun da dor de una dis ci pli na vea eclip- 
sa do su tra ba jo por el de sus su ce so res en un pla zo re la ti va men te
bre ve. Sin em bar go, cua ren ta años des pués de la pu bli ca ción del li- 
bro que apor tó es truc tu ra y ra zo na mien to ló gi co a una ac ti vi dad de- 
sor de na da y con fu sa, re sul ta di fí cil des ta car po si bles can di da tos in- 
clu so pa ra el pues to de se gun do cla si fi ca do en el te rreno del aná li- 
sis de va lo res. En un te rreno en el que bue na par te de las teo rías
pa re cen in sen sate ces po cas se ma nas o me ses des pués de su pu bli- 
ca ción, los prin ci pios de Ben han con ser va do su fir me za y sen satez,
y su va lor fre cuen te men te ha au men ta do y se ha po di do com pren- 
der me jor tras las tor men tas fi nan cie ras que han echa do por tie rra
otras es truc tu ras in te lec tua les más en de bles. Su con se jo de sen- 
satez apor tó in ce san tes re com pen sas a sus se gui do res, in clu so a
aque llos que con ta ban con ca pa ci da des na tu ra les in fe rio res a las de
los pro fe sio na les me jor do ta dos que fra ca sa ron al se guir a quie nes
abo ga ban por la bri llan tez o la mo da.

Un as pec to muy des ta ca ble del do mi nio ejer ci do por Ben en su
te rreno pro fe sio nal fue que con si guió ejer cer di cho do mi nio sin por
ello te ner que re du cir su cam po de ac ti vi dad in te lec tual, ni con cen- 
trar to do su es fuer zo en un úni co ob je ti vo. Al con tra rio, su do mi nio
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fue más bien un pro duc to se cun da rio de un in te lec to cu ya am pli tud
prác ti ca men te es ca pa ba a cual quier in ten to de de fi ni ción. In dis cu ti- 
ble men te, nun ca he co no ci do a nin gu na per so na que tu vie se una
men te de se me jan te ca li bre. Me mo ria prác ti ca men te ab so lu ta, fas ci- 
na ción in ce san te por el nue vo co no ci mien to y una asom bro sa ca pa- 
ci dad pa ra re for mu lar ese nue vo co no ci mien to de una ma ne ra que
per mi tie se apli car lo a pro ble mas apa ren te men te in co nexos; esos
son los ras gos que ha cían que en trar en con tac to con su pen sa- 
mien to, en cual quier te rreno, fue se una de li cia.

No obs tan te, su ter cer im pe ra ti vo, la ge ne ro si dad, fue el te- 
rreno en el que tu vo más éxi to que en nin gún otro. Pa ra mí Ben era
mi pro fe sor, mi em pre sa rio y mi ami go. En ca da una de esas fa ce tas,
al igual que con to dos sus es tu dian tes, em plea dos y ami gos, hi zo
ga la de una ge ne ro si dad ab so lu ta, sin fin, sin lle var la cuen ta, en el
te rreno de las ideas, el tiem po y el es píri tu. Cuan do ha cía fal ta cla ri- 
dad de pen sa mien to, no ha bía me jor si tio al que acu dir. Cuan do se
ne ce si ta ba ase so ra mien to o una pa la bra de áni mo, Ben siem pre es- 
ta ba allí.

Wal ter Li pp mann ha bló en una oca sión de los hom bres que
plan tan ár bo les ba jo los cua les se sien tan otros hom bres. Ben
Graham era uno de esos hom bres.

Reim pre sión de Fi nan cial Ana l ys ts Jour nal, no viem bre – di ciem- 
bre de 1976.
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Una no ta so bre Ben ja min Graham 
por Ja son Zwe ig

¿Quién era Ben ja min Graham, y por qué de be ría us ted
pres tar aten ción a lo que di jo?

Graham no só lo fue uno de los me jo res in ver so res que
han exis ti do ja más; tam bién fue el me jor pen sa dor prác ti co
so bre in ver sio nes de to da la his to ria. An tes de Graham, los
ges to res de pa tri mo nio se com por ta ban de una for ma muy
si mi lar a la de los gre mios me die va les, guia dos bá si ca men- 
te por la su pers ti ción, las su po si cio nes y por ri tua les in com- 
pren si bles. La obra de Graham Se cu ri ty Ana l y sis fue el li bro
de tex to que trans for mó es te cír cu lo en mohe ci do en una
pro fe sión mo der na.1

Por su par te, El in ver sor in te li gen te fue el pri mer li bro
en el que se des cri bió, pa ra los in ver so res in di vi dua les, el
mar co emo cio nal y las he rra mien tas ana lí ti cas es en cia les
pa ra el éxi to fi nan cie ro. Si gue sien do, in di vi dual men te con- 
si de ra do, el me jor li bro so bre in ver sión que se ha es cri to
pa ra el pú bli co ge ne ral. El in ver sor in te li gen te fue el pri mer
li bro que leí cuan do em pe cé a tra ba jar pa ra la re vis ta For- 
bes co mo apren diz de re por te ro en 1987, y me sor pren dió
la cer te za con la que Graham afir ma ba que an tes o des- 
pués to dos los pe río dos al cis tas de mer ca do aca ban de
ma la ma ne ra. En oc tu bre de aquel año las ac cio nes es ta- 
dou ni den ses su frie ron su peor cri sis en una so la jor na da de
la his to ria, y me en gan ché a las teo rías de Graham. (Hoy en
día, des pués del pe río do exu be rante men te al cis ta de fi na- 
les de 1999 y de la bru tal re ce sión que co men zó a prin ci- 
pios de 2000, las afir ma cio nes de El in ver sor in te li gen te pa- 
re cen más pro fé ti cas que nun ca).
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Graham ad qui rió sus co no ci mien tos por las ma las: vi vió
en pri me ra per so na la an gus tia de la pér di da fi nan cie ra y
es tu dió du ran te dé ca das la his to ria y la psi co lo gía de los
mer ca dos. Na ció en Lon dres el 9 de ma yo de 1894, con el
nom bre de Ben ja min Gro ss baum; su pa dre era co mer cian te
de pla tos y fi gu ras de por ce la na.2 La fa mi lia se tras la dó a
Nue va Yo rk cuan do Ben te nía un año de edad. Al prin ci pio
dis fru ta ron de un buen ni vel de vi da, con don ce lla, co ci ne ro
y ama de lla ves fran ce sa en Upper Fi fth Ave nue, la me jor
zo na de Nue va Yo rk. Sin em bar go, el pa dre de Ben fa lle ció
en 1903, el ne go cio de la por ce la na tu vo pro ble mas y la fa- 
mi lia ca yó rá pi da men te en la po bre za. La ma dre de Ben
con vir tió su ca sa en una ca sa de huéspe des; des pués, se
en deu dó pa ra ha cer ope ra cio nes en el mer ca do de va lo res
a mar gen, y se arrui nó con la cri sis de 1907. Du ran te el res- 
to de su vi da, Ben re cor da ría la hu mi lla ción de te ner que
co brar un che que pa ra su ma dre y oír al ca je ro pre gun tan- 
do: «¿Tie ne Do ro thy Gro ss baum cré di to pa ra co brar cin co
dó la res?».

Afor tu na da men te, Graham ob tu vo una be ca en Co lum- 
bia, don de su bri llan tez flo re ció ple na men te. Se gra duó en
1914, el se gun do de su pro mo ción. An tes de que con clu ye- 
se el úl ti mo se mes tre de es tu dios de Graham, tres de par ta- 
men tos, in glés, fi lo so fía y ma te má ti cas, le ha bían so li ci ta do
que se unie se a su plan ti lla do cen te. Só lo te nía vein te años
de edad.

De jan do a un la do el mun do aca dé mi co, Graham de ci- 
dió in ten tar lo en Wa ll Street. Co men zó co mo ad mi nis tra ti vo
en una fir ma de ne go cia ción de bo nos, des pués em pe zó a
tra ba jar co mo ana lis ta, más tar de al can zó el ran go de so cio
y po co des pués es ta ba di ri gien do su pro pia so cie dad de
in ver sión.

El apo geo y pos te rior caí da de In ter net no ha brían sor- 
pren di do a Graham. En abril de 1919 ob tu vo un ren di mien- 
to del 250% en el pri mer día de co ti za ción de Savold Ty re,
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una nue va ofer ta en el flo re cien te sec tor de la au to mo ción;
en oc tu bre de ese año se re ve ló que la em pre sa era un
frau de y sus ac cio nes no te nían nin gún va lor.

Graham se con vir tió en un ma es tro de la in ves ti ga ción
de las ac cio nes con un de ta lle mi cros có pi co, ca si mo le cu lar.
En 1925, es car ban do en tre los com ple jos in for mes pre sen- 
ta dos por los oleo duc tos a la Co mi sión de Co mer cio In te- 
res ta tal de Es ta dos Uni dos, des cu brió que Nor thern Pi pe
Li ne Co., que en aquel mo men to co ti za ba a 65 dó la res por
ac ción, te nía obli ga cio nes de gran ca li dad por un va lor mí- 
ni mo de 80 dó la res por ac ción. (Ad qui rió las ac cio nes, no
de jó de in sis tir a sus di rec ti vos pa ra que in cre men ta sen los
di vi den dos y aca bó ob te nien do 110 dó la res por ac ción tres
años des pués).

A pe sar de las ho rro ro sas pér di das de ca si el 70% que
se pro du je ron du ran te la gran cri sis de 1929 a 1932,
Graham so bre vi vió y pros pe ró en la épo ca pos te rior, bus- 
can do y se lec cio nan do opor tu ni da des y oca sio nes en tre los
res tos del de sas tre del mer ca do al cis ta. En la ac tua li dad no
se con ser va un re gis tro exac to de las pri me ras ren ta bi li da- 
des ob te ni das por Graham, pe ro des de 1936 has ta que se
re ti ró en 1956, su Graham-New man Corp. ob tu vo por lo
me nos un 14,7% anual, en com pa ra ción con el 12,2% ob te- 
ni do por el mer ca do de va lo res en su con jun to, lo que su- 
po ne uno de los me jo res an te ce den tes a lar go pla zo de la
his to ria de Wa ll Street.3

¿Có mo lo con si guió Graham? Com bi nan do su ex tra or- 
di na ria ca pa ci dad in te lec tual con un pro fun do sen ti do co- 
mún y una am plia ex pe rien cia, Graham de sa rro lló sus prin- 
ci pios bá si cos, que tie nen por lo me nos la mis ma va li dez en
la ac tua li dad que la que tu vie ron du ran te su vi da:

— Una ac ción no es un sim ple sím bo lo en una ta bla de
co ti za ción o un pul so elec tró ni co; es una par ti ci pa ción
en la pro pie dad de un ne go cio real, con un va lor sub- 
ya cen te que no de pen de de la co ti za ción de la ac ción.
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— El mer ca do es un pén du lo que os ci la cons tante men te
en tre un op ti mis mo in sos te ni ble (que ha ce que las ac- 
cio nes sean de ma sia do ca ras) y un pe si mis mo injus ti fi- 
ca do (que ha ce que sean de ma sia do ba ra tas). El in ver- 
sor in te li gen te es un rea lis ta que ven de a op ti mis tas y
com pra a pe si mis tas.

— El va lor fu tu ro de to das las in ver sio nes es una fun ción
de su pre cio ac tual. Cuan to ma yor sea el pre cio que se
pa ga, me nor se rá la ren ta bi li dad que se ob ten ga.

— Por mu cho cui da do que se pon ga, el úni co ries go que
nin gún in ver sor pue de eli mi nar por com ple to es el ries- 
go de equi vo car se. Úni ca men te si se in sis te en lo que
Graham de no mi nó el «mar gen de se gu ri dad», no pa- 
gar nun ca un pre cio ex ce si vo, por in te re san te que pue- 
da pa re cer una in ver sión, se pue den mi ni mi zar las pro- 
ba bi li da des de co me ter un error.

— El se cre to del éxi to fi nan cie ro es tá den tro de la per so- 
na. Si se lle ga a ser un pen sa dor crí ti co que no acep ta
nin gún «he cho» del mer ca do de va lo res co mo ar tícu lo
de fe, y si se in vier te con una con fian za pa cien te, se
po drá sa car un buen par ti do de ma ne ra sos te ni da, in- 
clu so en los peo res pe río dos ba jis tas del mer ca do. De- 
sa rro llan do la dis ci pli na y el co ra je per so nal es po si ble
im pe dir que los cam bios de hu mor de las otras per so- 
nas ri jan el des tino fi nan cie ro per so nal. Al fi nal, el com- 
por ta mien to que tie nen las in ver sio nes de una per so na
es mu cho me nos im por tan te que el com por ta mien to
que tie ne esa per so na.

El ob je ti vo de es ta edi ción re vi sa da de El in ver sor in te- 
li gen te con sis te en apli car las ideas de Graham a los mer ca- 
dos fi nan cie ros ac tua les a la vez que se de ja su tex to ab so- 
lu ta men te in tac to (con la ex cep ción de no tas acla ra to rias a
pie de pá gi na).4 Des pués de ca da uno de los ca pí tu los de
Graham, en con tra rá un nue vo co men ta rio. En es tas guías
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pa ra el lec tor he aña di do ejem plos re cien tes que de be rían
po ner de ma ni fies to lo re le van tes, y lo li be ra do res, que si- 
guen sien do en la ac tua li dad los prin ci pios de Graham.

En vi dio la emo ción y la ex pe rien cia for ma ti va de que
van a dis fru tar le yen do la obra ma es tra de Graham por pri- 
me ra vez, o in clu so por ter ce ra o cuar ta vez. Co mo to dos
los clá si cos, cam bia nues tra for ma de apre ciar el mun do y
se re nue va ca da vez, edu cán do nos. Es una obra que me jo- 
ra ca da vez que se lee. Te nien do a Graham co mo guía, es
se gu ro que lle ga rá us ted a ser un in ver sor mu cho más in te- 
li gen te.
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In tro duc ción
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Qué se pre ten de con se guir con es te li bro

El ob je ti vo de es te li bro con sis te en pro por cio nar, en
una for ma ade cua da pa ra los le gos en es ta ma te ria, orien- 
ta ción a la ho ra de adop tar y po ner en prác ti ca una po lí ti ca
de in ver sión. En tér mi nos re la ti vos, se di rá po co so bre la
téc ni ca de aná li sis de va lo res; se pres ta rá aten ción prin ci- 
pal men te a los prin ci pios de in ver sión y a las ac ti tu des de
los in ver so res. No obs tan te, fa ci li ta re mos unas cuan tas
com pa ra cio nes con den sa das de va lo res es pe cí fi cos, prin ci- 
pal men te de pa re jas de va lo res co lin dan tes en las co ti za- 
cio nes de la Bol sa de Nue va Yo rk (NY SE, New Yo rk Sto ck
Ex chan ge), pa ra acla rar de ma ne ra con cre ta los ele men tos
más im por tan tes que in flu yen en las elec cio nes es pe cí fi cas
de ac cio nes or di na rias.

En cual quier ca so, bue na par te de nues tro es pa cio se
de di ca rá a las pau tas his tó ri cas se gui das por los mer ca dos
fi nan cie ros, y en al gu nos ca sos nos re mon ta re mos mu chas
dé ca das. Pa ra in ver tir de ma ne ra in te li gen te en va lo res es
ne ce sa rio es tar do ta do de un co no ci mien to ade cua do del
com por ta mien to que han te ni do en la prác ti ca los di fe ren- 
tes ti pos de obli ga cio nes y de ac cio nes en cir cuns tan cias
va ria bles, de las cua les es muy pro ba ble que, por lo me nos
al gu nas, vuel van a dar se en nues tra pro pia ex pe rien cia per- 
so nal. No hay afir ma ción más cier ta ni más apli ca ble a los
mer ca dos de va lo res que la fa mo sa ad ver ten cia de San ta- 
ya na: «Los que no re cuer dan el pa sa do es tán con de na dos a
re pe tir lo».

Nues tro tex to se di ri ge a los in ver so res, que es una fi- 
gu ra cla ra men te di fe ren te de los es pe cu la do res, y nues tra
pri me ra ta rea se rá acla rar y des ta car es tas di fe ren cias, en la
ac tua li dad prác ti ca men te ol vi da das. De be mos afir mar des- 
de el prin ci pio que és te no es un li bro so bre «có mo ga nar
un mi llón». No hay for mas se gu ras y fá ci les de al can zar la ri- 
que za en los mer ca dos de va lo res, ni en nin gún otro si tio.
No es ta ría mal re for zar la afir ma ción que aca ba mos de ha- 
cer con un po co de his to ria fi nan cie ra, so bre to do si se tie- 
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ne en cuen ta que se pue den ex traer unas cuan tas lec cio nes
de di cha his to ria. En el cul mi nan te año 1929, John J. Ra- 
skob, una pro mi nen te fi gu ra tan to en Es ta dos Uni dos co mo
en Wa ll Street, ala bó las bon da des del ca pi ta lis mo en un
ar tícu lo pu bli ca do en el La dies’ Ho me Jour nal ti tu la do «To- 
do el mun do de be ría ser ri co».* Su te sis era que con aho- 
rrar úni ca men te 15 dó la res al mes e in ver tir los en bue nas
ac cio nes or di na rias, rein vir tien do los di vi den dos, se po dría
ob te ner un pa tri mo nio de 80.000 dó la res en vein te años,
ha bien do apor ta do úni ca men te 3.600 dó la res. Si el mag na- 
te de Ge ne ral Mo tors hu bie se te ni do ra zón, ha bría si do
cier ta men te una for ma muy fá cil de lle gar a ser ri co. ¿Has ta
qué pun to acer tó? Nues tro cál cu lo apro xi ma do, que se ba- 
sa en una in ver sión en los trein ta va lo res que com po nen el
Dow Jo nes In dus trial Ave ra ge (DJIA), in di ca que si se hu- 
bie se se gui do la pres crip ción de Ra skob du ran te el pe río do
que va de 1929 a 1948, el pa tri mo nio del in ver sor a prin ci- 
pios de 1949 ha bría as cen di do a unos 8.500 dó la res. Es
una ci fra muy ale ja da de la pro me sa del prohom bre de
80.000 dó la res, e in di ca la po ca con fian za que se pue de
de po si tar en ta les ga ran tías y pre vi sio nes op ti mis tas. Sin
em bar go, y co mo co men ta rio mar gi nal, de be mos des ta car
que la ren ta bi li dad real men te ob te ni da por esa ope ra ción a
vein te años ha bría si do de más del 8% com pues to anual, y
eso te nien do en cuen ta que el in ver sor ha bría co men za do
sus ad qui si cio nes con el DJIA en un ni vel de 300 y ha bría
aca ba do con una va lo ra ción ba sa da en el ni vel de cie rre a
1948 de 177. Es ta mar ca po dría con si de rar se un ar gu men to
con vin cen te del prin ci pio de ad qui si cio nes pe rió di cas men- 
sua les y de ac cio nes or di na rias só li das du ran te los bue nos y
los ma los tiem pos, un pro gra ma que se co no ce co mo «pro- 
me diar el cos te en uni da des mo ne ta rias».

Co mo nues tro li bro no se di ri ge a los es pe cu la do res,
no es tá des ti na do a los que ope ran en el mer ca do. La ma- 
yo ría de es tas per so nas se guían por grá fi cos u otros me- 
dios prin ci pal men te me ca ni cis tas pa ra de ter mi nar los mo- 
men tos ade cua dos pa ra com prar y ven der. El úni co prin ci- 


