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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 
biografía repleta de anécdotas sobre el inversor. Por el contrario, 
se trata del estudio más exhaustivo y de la explicación más deta­
llada jamás escrita sobre las técnicas de inversión de Buffett.

El libro está diseñado para enseñarte el extraordinario siste­
ma de inversión que ayuda a Buffett a tomar sus decisiones, desde 
los conceptos y ecuaciones matemáticas, hasta las empresas rea­
les que han captado su interés.

Warren Buffett no ha participado en la creación de este libro, 
y estoy segura de que nunca predijo que, de toda la gente posible, 
sería su exnuera quien escribiera un libro de estas características. 
Durante los años setenta fui una mujer de negocios exitosa que 
trabajaba en la dirección de una compañía discográfica y de un 
negocio de importación y exportación. Pero en 1981, después de 
un noviazgo muy romántico, me casé con Peter, hijo de Warren 
Buffett, convirtiéndome así en miembro de una de las familias 
más ricas del mundo.

F. Scott Fitzgerald escribió que la gente muy rica es diferente 
a ti y a mí. Tenía razón. Pero es diferente de las formas más extra­
ñas, de las cuales la más rara es, sin duda, el código de silencio 
que se exige a la familia y a los amigos. Mientras estaba casada 
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con Peter, se me instruyó más 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 causó 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 había 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 
ánimo posdivorcio, las rechacé todas.

En ese momento pensé —y todavía sigo pensándolo— que  
lo que a la gente realmente le interesa es cómo Warren, invirtien­
do en bolsa, convirtió 105.000 dólares en una fortuna de más de 
20.000 millones de dólares. 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 había cono­
cido en casa de Warren hacía dieciséis años. David ya le había 
sugerido a Peter que escribiera un libro sobre los métodos de in­
versión 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 años de adolescencia, 
Warren dirigió parte de sus operaciones bursátiles desde un pe­
queño despacho en la casa familiar. Y pese a que su hijo mayor, 
Howard, y su hija mediana, Susie, estén probablemente más do­
tados que Peter, todos ellos tienen una excelente comprensión de 
cómo su padre crea su magia inversora.)

Le pregunté a David si estaría interesado en ayudarme a es­
cribir un libro acerca de la filosofía de inversión de Warren. David 
está considerado, tanto por gente del entorno de Buffett como de 
fuera, como uno de los jóvenes «buffettólogos» de mayor talento 
que ejercen en la actualidad. También tiene algo de historiador 
financiero. Aunque me sentía capaz de presentar con precisión la 
cara cualitativa del método de Warren, sabía que necesitaba al­
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guien del calibre de David para explicar plenamente el lado cuan­
titativo. Afortunadamente, David aceptó y pronto se convirtió en 
el principal apoyo para convertir este libro en el trabajo definitivo 
sobre los métodos de inversión de Warren.

El interés de Warren en enseñar su filosofía a su familia varia­
ba a menudo. Durante los primeros años de mi matrimonio, 
Warren celebraba el día de Navidad entregando a cada uno de sus 
hijos y sus cónyuges un sobre con 10.000 dólares. Al estilo de una 
versión millonaria del viejo Santa Claus, distribuía los sobres 
riendo y deseando «Feliz Navidad» a todos nosotros. Posterior­
mente, decidió que teníamos que tener un mayor interés por los 
negocios de la familia y sustituyó los 10.000 dólares por accio- 
nes del mismo valor de alguna empresa en la que recientemente 
había invertido. Las acciones de Capital Cities, Americus Trust 
for Coca-Cola (un trust que ya no existe y que poseía acciones de 
Coca-Cola), Freddie Mac y Service Master fueron algunas de las 
grandes empresas que encontré en mi calcetín de Navidad.

No necesitamos mucho tiempo para darnos cuenta de que 
todavía era más provechoso añadir más acciones a las reciente­
mente adquiridas. Infaliblemente, estos regalos de Navidad in­
crementaban de forma extraordinaria su valor. Verdaderamente 
se trataba de regalos más beneficiosos. Un día 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, más que sólo regalos o consejos de Navidad, era la for- 
ma que tenía Warren de hacer que prestásemos atención 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. 
Tenía toda la razón. Con cada regalo de Navidad, empezaron a 
aparecer en el correo informes anuales y cheques de dividendos. 
The Wall Street Journal se convirtió en un elemento doméstico 
cotidiano, y todos empezamos a hacer un minucioso seguimiento 
de nuestros intereses recientemente adquiridos en estas maravi­
llosas empresas.

Además, me di cuenta de que Warren utilizaba poco los típi­
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cos valores de Wall Street. No parecía importarle la tendencia del 
Dow Jones ni hacía ningún caso a las predicciones. Nunca mira­
ba un gráfico, y si alguien le intentaba aconsejar unas acciones 
frente a otras, le ignoraba. Disfrutaba especialmente criticando 
la Teoría del Mercado Eficiente, la cual consideraba absoluta ba­
sura. Sólo le importaban las empresas concretas en las que quería 
invertir. Warren es una persona que centra mucho su atención.

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

Más adelante examiné dos libros de Benjamin Graham, The 
Intelligent Investor («El inversor inteligente») y Security Analy-
sis («Análisis de Valores»). Pese a ser muy reveladores y minucio­
sos, me pareció que estos escritos se alejaban mucho de lo que 
Warren decía. Fue Graham quien desarrolló el concepto de la 
inversión con perspectiva empresarial, que es la piedra angular 
de la filosofía de Buffett.

Fue por aquel entonces cuando Warren empezó a interesarse 
en educar a sus nietos. Jamás olvidaré el día que me encontré a 
las dos niñas gemelas de ocho años tumbadas en un sofá del co­
medor leyendo The Wall Street Journal. Acababan de llegar de 
casa del abuelo en Omaha y no pude evitar sonreír ante semejan­
te situación. Bromeando, les pregunté si tenían algunas ideas 
para invertir. Me miraron y respondieron: «Pillsbury», y recita­
ron una lista de empresas que Warren les había dicho que Pills­
bury poseía. Las que más les fascinaban eran Burger King y los 
helados Häagen-Dazs. Como dice Warren, invierte en empresas 
que hagan productos que entiendas. (Grand Metropolitan com­
pró Pillsbury pocos años después a casi el doble del precio que 
tenía 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. Él las llama monopolios del consumidor. Lo 
comentaremos más adelante en detalle.

Además, 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 podía permitir o no. Por supuesto que 
podía. Simplemente buscaba el trato ideal. Descubrí entonces 
que Warren identifica primero qué quiere comprar y después 
deja que el precio del valor determine si lo compra o no.

Aquí hay dos pensamientos a diferenciar: ¿Qué comprar? ¿A 
qué precio? De esto trata este libro: cómo Warren determina  
en qué empresas quiere invertir, y qué precio está dispuesto a 
pagar. Parece sencillo, ¿verdad? Lo es y no lo es.

Si tienes interés en las inversiones, creo que este libro te resul­
tará totalmente fascinante además de provechoso. David y yo lo 
escribimos de forma que permitiese ir progresando en los con­
ceptos clave antes de introducirse en cuestiones más detalladas. 
La primera mitad del libro trata la parte cualitativa de la ecua­
ción: cubre las teorías generales que determinan en qué tipo de 
empresas deberías interesarte. Y la segunda es la cuantitativa, y 
está cargada de matemáticas. Es ahí donde aprenderás a encon­
trar el precio adecuado a pagar. Ambas partes son fundamentales 
para entender la filosofía inversora de Warren. Es por ello que 
creemos que este libro te será totalmente revelador, puesto que he- 
mos utilizado mucho material nunca visto hasta ahora.

Al planificar el esquema del libro, queríamos que fuese acce­
sible para la gente que lee con prisas: en los aeropuertos, en tre­
nes, esperando a que salgan los niños 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 capítulos cortos y 
muy enfocados en los temas. También hemos incorporado la téc­
nica educativa de reiteración de conceptos clave a lo largo del li­
bro. Así que, si dejaste el libro hace una o dos semanas, no tengas 
miedo de cogerlo de nuevo por la última página que leíste.
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Miro al futuro y te veo comprendiendo y aplicando la magní­
fica puesta en práctica que hace Warren Buffett de la brillante 
revelación de Benjamin Graham: la inversión es más inteligente 
cuanto más enfocada está al negocio. Durante este proceso te 
convertirás, como Warren, en un inversor inteligente.

Mary Buffett
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Cómo utilizar este libro

La locura y la disciplina son los elementos clave de la filosofía de 
inversión de Warren Buffett: las locuras de la otra gente, y la dis­
ciplina de él mismo. Warren sólo invierte capital cuando tiene 
sentido desde una perspectiva empresarial. Es la inversión con 
perspectiva empresarial, o sea, a largo plazo, lo que le da la disci­
plina para sacar provecho de las locuras de la bolsa. Este libro 
trata de dicha inversión con perspectiva empresarial.

Esta disciplina a la hora de invertir desde una perspectiva em- 
presarial ha hecho de Warren una de las personas más ricas del 
mundo. En la actualidad, el patrimonio de Warren asciende a 
más de 88.000 millones de dólares. Además, es el único multimi­
llonario que ha llegado a la lista Forbes de los 400 americanos 
más ricos solamente mediante la inversión en bolsa. Durante los 
últimos cincuenta años, su cartera de inversiones le ha producido 
una tasa anual de rentabilidad media del 20,8 por ciento.

Como seres humanos, somos susceptibles a la mentalidad del 
grupo, y es por eso que a menudo caemos víctimas de las vicisitu­
des emocionales que empujan a la bolsa, produciendo enormes 
beneficios a aquellos que son disciplinados como Warren. Cuan­
do el índice Dow Jones desciende a 508 puntos y todo el mundo 
lucha por salvarse del naufragio, es la inversión con perspectiva 
empresarial la que da a Warren la confianza suficiente para aden­
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trarse en la bolsa, entre temores y egoísmo, y empezar a comprar. 
Cuando la bolsa se dispara hasta la estratosfera, es la disciplina 
de invertir desde una perspectiva empresarial lo que evita que 
Warren coloque dinero alocadamente en empresas que no tienen 
ni probabilidades ni esperanzas de ofrecer una rentabilidad de­
cente de su inversión.

Este libro trata de la disciplina de invertir sólo desde una 
perspectiva empresarial. Juntos estudiaremos el origen y la evo­
lución de esta filosofía. Ahondaremos en los primeros escritos del 
tutor de Warren, Benjamin Graham, y en las ideas de otros gran­
des financieros de este siglo, para viajar más adelante hasta el 
presente e investigar el germen de la filosofía de Warren.

Warren creó su fortuna invirtiendo en valores de muchos ti­
pos distintos de negocios. Su preferencia es adquirir el cien por 
cien de la propiedad de una empresa que tenga una dirección y 
unas finanzas empresariales excelentes. Cuando no puede hacer­
lo, su siguiente elección consiste en una inversión minoritaria a 
largo plazo en los valores de una empresa que también tenga una 
dirección y unas finanzas empresariales excelentes. Lo que con­
funde a la gente que intenta descifrar su filosofía es que tanto hace 
inversiones en valores a largo plazo como a medio o corto. Y ade­
más es un buen jugador en el campo del arbitraje.

Las características de las empresas en las que está invirtien­
do varían según la naturaleza de la inversión. Una empresa en la 
que está dispuesto a invertir por motivos de arbitraje puede no 
ser el tipo de negocio en el que quiera hacer una inversión a largo 
plazo. Pero, independientemente del tipo de negocio o de la na­
turaleza de la inversión, Warren siempre utiliza las bases de la 
inversión con perspectiva empresarial como fundamentos para 
su decisión.

Mucha gente tiene la capacidad intelectual para entender la 
filosofía de inversión desde la perspectiva empresarial de Warren, 
pero pocos tienen la dedicación y el deseo de trabajar para apren­
der las herramientas de su arte. El objetivo de este libro es expo­
ner, paso a paso, los fundamentos de la filosofía de Warren y su 
aplicación. Este libro es una herramienta para facilitar la tarea 
del aprendizaje, y nuestra intención es enseñarte su filosofía para 
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que puedas adquirir las habilidades que te permitan poner en 
práctica esta disciplina.

Antes de empezar, me gustaría introducir algunos conceptos 
y términos que serán utilizados a lo largo del libro, además de 
ofrecerle una visión de hacia dónde nos dirigiremos en este viaje 
a través de los mares de las finanzas.

Primero de todo, tomemos el término «valor intrínseco». Su 
definición ha sido debatida durante todo este siglo. Encaja en 
nuestro esquema porque Warren sólo invertirá en un negocio si 
tiene un precio razonable dado el valor intrínseco de la empresa.

Determinar el valor intrínseco de una empresa es clave para 
descifrar la filosofía de inversión de Warren. Para él, el valor in­
trínseco de una inversión es la proyección de la tasa de rentabili­
dad compuesta anual que producirá la inversión.

Es la tasa de rentabilidad compuesta anual prevista para el 
futuro de la empresa lo que Warren utiliza para determinar si una 
inversión tiene o no sentido empresarial. Lo que Warren hace es 
prever un valor futuro de la empresa, por ejemplo, a diez años 
vista; entonces compara el precio que pagará por la empresa con 
el valor futuro previsto, y con el tiempo que necesitará la empresa 
para alcanzar ese valor previsto. Utilizando una ecuación que te 
mostraremos más adelante, Warren es capaz de prever la tasa de 
rentabilidad compuesta anual que la inversión producirá. La tasa 
de rentabilidad compuesta anual que se prevé que la inversión pro- 
ducirá es el valor que utiliza para determinar si la inversión tiene 
sentido empresarial en comparación con otras inversiones.

En su forma más simple, funciona de la siguiente manera: si 
Warren puede comprar una acción de la empresa X por 10 dóla­
res y puede prever que en 10 años la acción valdrá 50 dólares, 
entonces puede calcular que su tasa de rentabilidad compuesta 
anual será aproximadamente del 17,46 por ciento para el periodo 
de 10 años. Es esta rentabilidad anual del 17,46 por ciento la que 
entonces comparará con otras inversiones para determinar si la 
inversión en la empresa X tiene sentido empresarial o no.

Te debes estar preguntando: si el modelo del valor intrínseco 
de Warren requiere la previsión del valor futuro de una empresa, 
¿cómo se las arregla para determinar ese valor futuro?
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Eso, amigos míos, es el quid para resolver el enigma de la filo­
sofía inversora de Warren. ¿Cómo se pueden determinar los be­
neficios futuros de una empresa para prever su valor futuro y, por 
tanto, su valor intrínseco? Este libro se centra principalmente en 
este problema y en cómo lo soluciona Warren.

En resumen, Warren se centra en la posibilidad de predecir 
los beneficios futuros; y cree que, sin un cierto grado de posibili­
dad de predecir los beneficios futuros, cualquier cálculo de un 
valor futuro es mera especulación, y la especulación, una invita­
ción a la locura.

Warren sólo invertirá a largo plazo en las empresas cuyos be­
neficios futuros sean predecibles con un elevado grado de certe­
za. La certeza de los valores futuros elimina el elemento de riesgo 
de la ecuación y permite determinar con seguridad el valor futu- 
ro de una empresa.

Después de descubrir las características que Warren cree que 
son propias de una empresa con beneficios predecibles, aprende­
remos a aplicar los cálculos matemáticos que realiza para deter­
minar el valor intrínseco de la misma y cuál será la rentabilidad 
de la inversión. La naturaleza de la empresa y si se puede comprar 
a un precio que produzca una rentabilidad suficiente, determina­
rán el valor de la inversión y si estamos invirtiendo desde una 
perspectiva empresarial o no.

Si tuviese que resumir los grandes secretos de la exitosa inver­
sión con perspectiva empresarial de Warren, propondría lo si­
guiente:

1

Warren sólo invierte a largo plazo en empresas cuyos be­
neficios futuros puede predecir razonablemente. (Esto ya 
lo sabíamos.)

2

Warren ha visto que el tipo de empresas cuyos beneficios 
puede predecir razonablemente tienen en general unas 
expectativas a su favor. Esto permite a la empresa ganar 
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mucho dinero que puede invertir comprando nuevas em­
presas o bien mejorando la rentabilidad de la gran empre­
sa que suministró todo el capital con el que se empezó.

3

Estas expectativas excelentes se ponen muchas veces de 
manifiesto mediante grandes dividendos para los accio­
nistas, grandes beneficios, la presencia de lo que Warren 
denomina un monopolio del consumidor (empresa que 
triunfa con sus clientes) y una dirección que opera tenien­
do en cuenta los intereses económicos de los accionistas.

4

El precio que se paga por una acción determinará la ren­
tabilidad que se puede esperar de la inversión. A menor 
precio, mayor rentabilidad. A mayor precio, menor es la 
rentabilidad. (Estudiaremos este punto con mucho deta­
lle en el capítulo 7.)

5

Warren, a diferencia de otros profesionales de la inver­
sión, escoge el tipo de empresas en las que le gustaría estar 
y entonces deja que el precio de la acción, y por tanto su 
tasa esperada de rentabilidad, determine la decisión de 
compra. (Esto es como si, en el instituto, Warren identifi­
case a la chica con quien le gustaría salir y esperase a que 
ella rompiese con su novio antes de acercarse a ella.)

6

Warren se ha dado cuenta de que invertir a los precios 
adecuados en determinados negocios con una economía 
excepcional a su favor producirá a largo plazo una tasa de 
rentabilidad compuesta anual del 15 por ciento o superior. 
Cómo determina cuáles son las empresas adecuadas y 
cuál es el precio adecuado es de lo que este libro trata.
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7

Y finalmente, aunque no menos importante, Warren en­
contró una forma de recibir dinero de otras personas para 
poder gestionarlo y sacar provecho de su maestría en las 
inversiones. Esto lo llevó a cabo estableciendo una socie­
dad de inversión, y más tarde adquiriendo compañías de 
seguros.

Voy a enseñarte todo lo que he podido saber sobre cómo 
Warren hace todo esto, y si he hecho bien mi trabajo, al final de 
este libro entenderás a Warren y el arte de invertir con perspecti­
va empresarial. Y aún más importante, conocerás el secreto de 
lograr una tasa de rentabilidad compuesta anual del 15 por ciento 
o más por tu dinero.

Ya sé que muchos pensáis que para hacerse rico hay que con­
seguir montones de dinero rápidamente, pero esto no es así. Sólo 
hay que conseguir continuamente tasas de rentabilidad por enci­
ma del promedio durante mucho tiempo. Como ha hecho Warren.

También te mostraré cómo establecer una sociedad de inver­
sión, que es una de las claves para hacerse realmente rico, y un 
método que Warren utilizó con mucha habilidad. En resumen, 
mi intención es llevarte paso a paso hasta la riqueza. Exploremos 
y conozcamos el mundo de la Buffettología.
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