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1

Antes de empezar este libro

Este libro no es otro «copia y pega» de las cartas de Warren Buf-
fett a los accionistas de Berkshire Hathaway, ni tampoco una
biografia repleta de anécdotas sobre el inversor. Por el contrario,
se trata del estudio mas exhaustivo y de la explicacién méas deta-
llada jamas escrita sobre las técnicas de inversion de Buffett.

El libro esta disenado para ensefarte el extraordinario siste-
ma de inversién que ayuda a Buffett a tomar sus decisiones, desde
los conceptos y ecuaciones matematicas, hasta las empresas rea-
les que han captado su interés.

Warren Buffett no ha participado en la creacion de este libro,
y estoy segura de que nunca predijo que, de toda la gente posible,
seria su exnuera quien escribiera un libro de estas caracteristicas.
Durante los anos setenta fui una mujer de negocios exitosa que
trabajaba en la direccion de una compainia discografica y de un
negocio de importacion y exportacion. Pero en 1981, después de
un noviazgo muy romantico, me casé con Peter, hijo de Warren
Buffett, convirtiéndome asi en miembro de una de las familias
mas ricas del mundo.

F. Scott Fitzgerald escribi6 que la gente muy rica es diferente
atiy a mi. Tenia razon. Pero es diferente de las formas mas extra-
fas, de las cuales la méas rara es, sin duda, el codigo de silencio
que se exige a la familia y a los amigos. Mientras estaba casada
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con Peter, se me instruy6 mas de una vez para que no hablase con
nadie de fuera de la familia acerca de las operaciones inversoras
de Warren. Escribir este libro, simplemente, hubiera estado to-
talmente fuera de lugar.

Pero en 1993 Peter y yo nos divorciamos, lo cual me caus6 una
profunda tristeza. Poco después, fui atacada por una manada de
esperanzados agentes literarios que me incitaban a escribir so-
bre Warren Buffett y su familia. Se habia escrito muy poco acerca
de la vida privada de Warren, y las ofertas que me hicieron, debo
admitirlo, eran muy tentadoras. Finalmente, dado mi estado de
animo posdivorcio, las rechacé todas.

En ese momento pensé —y todavia sigo pensandolo— que
lo que a la gente realmente le interesa es como Warren, invirtien-
do en bolsa, convirtié 105.000 délares en una fortuna de mas de
20.000 millones de ddlares. Siempre pensé que esa faceta de War-
ren era totalmente fascinante, y es por eso que he escrito este li-
bro y no el otro.

Después de decidir llevar a cabo este proyecto, me puse en
contacto con David Clark —analista de inversiones y viejo amigo
de la familia Buffett que estaba en Omaha—, a quien habia cono-
cido en casa de Warren hacia dieciséis anos. David ya le habia
sugerido a Peter que escribiera un libro sobre los métodos de in-
version de su padre. (Ya sé que mucha gente supone que los hijos
de Warren entienden muy poco de lo que su padre hace. No es
cierto. Desde que nacieron, y durante sus afnos de adolescencia,
Warren dirigi6 parte de sus operaciones bursatiles desde un pe-
queno despacho en la casa familiar. Y pese a que su hijo mayor,
Howard, y su hija mediana, Susie, estén probablemente mas do-
tados que Peter, todos ellos tienen una excelente comprension de
como su padre crea su magia inversora.)

Le pregunté a David si estaria interesado en ayudarme a es-
cribir un libro acerca de la filosofia de inversiéon de Warren. David
esta considerado, tanto por gente del entorno de Buffett como de
fuera, como uno de los jovenes «buffettélogos» de mayor talento
que ejercen en la actualidad. También tiene algo de historiador
financiero. Aunque me sentia capaz de presentar con precision la
cara cualitativa del método de Warren, sabia que necesitaba al-
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guien del calibre de David para explicar plenamente el lado cuan-
titativo. Afortunadamente, David aceptd y pronto se convirti en
el principal apoyo para convertir este libro en el trabajo definitivo
sobre los métodos de inversion de Warren.

Elinterés de Warren en ensenar su filosofia a su familia varia-
ba a menudo. Durante los primeros afos de mi matrimonio,
Warren celebraba el dia de Navidad entregando a cada uno de sus
hijos y sus conyuges un sobre con 10.000 doélares. Al estilo de una
version millonaria del viejo Santa Claus, distribuia los sobres
riendo y deseando «Feliz Navidad» a todos nosotros. Posterior-
mente, decidié que teniamos que tener un mayor interés por los
negocios de la familia y sustituy6 los 10.000 doélares por accio-
nes del mismo valor de alguna empresa en la que recientemente
habia invertido. Las acciones de Capital Cities, Americus Trust
for Coca-Cola (un ¢rust que ya no existe y que poseia acciones de
Coca-Cola), Freddie Mac y Service Master fueron algunas de las
grandes empresas que encontré en mi calcetin de Navidad.

No necesitamos mucho tiempo para darnos cuenta de que
todavia era mas provechoso anadir mas acciones a las reciente-
mente adquiridas. Infaliblemente, estos regalos de Navidad in-
crementaban de forma extraordinaria su valor. Verdaderamente
se trataba de regalos mas beneficiosos. Un dia empezamos a refe-
rirnos a estos regalos como «el consejo inversor de Navidad»,
esperando con ansia, cuando las acciones se acercaban, el consejo
de Warren.

Pero, mas que soélo regalos o consejos de Navidad, era la for-
ma que tenia Warren de hacer que prestasemos atencion a las
empresas a quienes estas acciones representaban. Walter Schloss,
un gran inversor y viejo amigo de Warren, dijo que nunca se co-
noce realmente una empresa hasta que se posee parte de ella.
Tenia toda la razén. Con cada regalo de Navidad, empezaron a
aparecer en el correo informes anuales y cheques de dividendos.
The Wall Street Journal se convirtié en un elemento doméstico
cotidiano, y todos empezamos a hacer un minucioso seguimiento
de nuestros intereses recientemente adquiridos en estas maravi-
llosas empresas.

Ademas, me di cuenta de que Warren utilizaba poco los tipi-
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cos valores de Wall Street. No parecia importarle la tendencia del
Dow Jones ni hacia ningun caso a las predicciones. Nunca mira-
ba un grafico, y si alguien le intentaba aconsejar unas acciones
frente a otras, le ignoraba. Disfrutaba especialmente criticando
la Teoria del Mercado Eficiente, la cual consideraba absoluta ba-
sura. Solo le importaban las empresas concretas en las que queria
invertir. Warren es una persona que centra mucho su atencion.

Como toda buen «buffettologa», empecé a leer los antiguos
informes anuales de Berkshire Hathaway y las cartas originales
de Warren a sus pocos socios, resultandome todas ellas fascinan-
tes. También tuve la suerte de asistir en vivo a las pocas clases de
posgrado que Warren impartié en la Universidad de Stanford.
Peter y yo nos sentabamos en el fondo de la clase con una camara
y grababamos a Warren para la posteridad.

Mas adelante examiné dos libros de Benjamin Graham, The
Intelligent Investor («El inversor inteligente») y Security Analy-
sis («Analisis de Valores»). Pese a ser muy reveladores y minucio-
sos, me parecié que estos escritos se alejaban mucho de lo que
Warren decia. Fue Graham quien desarroll6 el concepto de la
inversion con perspectiva empresarial, que es la piedra angular
de la filosofia de Buffett.

Fue por aquel entonces cuando Warren empez6 a interesarse
en educar a sus nietos. Jamas olvidaré el dia que me encontré a
las dos nifas gemelas de ocho afios tumbadas en un sofa del co-
medor leyendo The Wall Street Journal. Acababan de llegar de
casa del abuelo en Omaha y no pude evitar sonreir ante semejan-
te situacion. Bromeando, les pregunté si tenian algunas ideas
para invertir. Me miraron y respondieron: «Pillsbury», y recita-
ron una lista de empresas que Warren les habia dicho que Pills-
bury poseia. Las que mas les fascinaban eran Burger King y los
helados Haagen-Dazs. Como dice Warren, invierte en empresas
que hagan productos que entiendas. (Grand Metropolitan com-
pro Pillsbury pocos afios después a casi el doble del precio que
tenia cuando las gemelas dieron su consejo.)

También empecé a ver a Warren como un coleccionista. En
lugar de coleccionar pinturas caras, inmensas mansiones, yates
millonarios o cualquier otra cosa con la que los grandes ricos lle-
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nan sus vidas, coleccionaba empresas excelentes. Se ha pasado la
mayor parte de su vida buscando un tipo concreto de empresas
en las que invertir. El las llama monopolios del consumidor. Lo
comentaremos mas adelante en detalle.

Ademas, me di cuenta de que Warren, como todo buen colec-
cionista, se fijaba mucho en el precio que estaba dispuesto a pa-
gar por una de esas empresas campeonas. De hecho, el precio del
negocio determinaba completamente si las compraba o no. No
estoy hablando de si se lo podia permitir o no. Por supuesto que
podia. Simplemente buscaba el trato ideal. Descubri entonces
que Warren identifica primero qué quiere comprar y después
deja que el precio del valor determine si lo compra o no.

Aqui hay dos pensamientos a diferenciar: ¢Qué comprar? ¢A
qué precio? De esto trata este libro: como Warren determina
en qué empresas quiere invertir, y qué precio esta dispuesto a
pagar. Parece sencillo, éverdad? Lo es y no lo es.

Sitienes interés en las inversiones, creo que este libro te resul-
tara totalmente fascinante ademas de provechoso. David y yo lo
escribimos de forma que permitiese ir progresando en los con-
ceptos clave antes de introducirse en cuestiones mas detalladas.
La primera mitad del libro trata la parte cualitativa de la ecua-
cion: cubre las teorias generales que determinan en qué tipo de
empresas deberias interesarte. Y la segunda es la cuantitativa, y
esta cargada de matematicas. Es ahi donde aprenderas a encon-
trar el precio adecuado a pagar. Ambas partes son fundamentales
para entender la filosofia inversora de Warren. Es por ello que
creemos que este libro te sera totalmente revelador, puesto que he-
mos utilizado mucho material nunca visto hasta ahora.

Al planificar el esquema del libro, queriamos que fuese acce-
sible para la gente que lee con prisas: en los aeropuertos, en tre-
nes, esperando a que salgan los nifios de la escuela, o durante esa
hora que uno tiene cuando el resto de la familia se ha ido a dor-
mir. Por tanto, hemos creado intencionalmente capitulos cortosy
muy enfocados en los temas. También hemos incorporado la téc-
nica educativa de reiteracion de conceptos clave a lo largo del li-
bro. Asi que, si dejaste el libro hace una o dos semanas, no tengas
miedo de cogerlo de nuevo por la tltima pagina que leiste.
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Miro al futuro y te veo comprendiendo y aplicando la magni-
fica puesta en practica que hace Warren Buffett de la brillante
revelacion de Benjamin Graham: la inversion es mas inteligente
cuanto mas enfocada esta al negocio. Durante este proceso te
convertiras, como Warren, en un inversor inteligente.

MARY BUFFETT



