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Warren Buffett sobre como ganar
dinero y conservar el dinero

N.°1

A la gente le iria mejor si dijera
«hoy he comprado un negocio», en lugar
de decir «hoy he comprado acciones».’

A fin de cuentas, tener acciones equivale a poseer
parte de un negocio. La propiedad de una empresa se
divide en acciones. Sila empresa tiene 100.000 accio-
nes en circulacion y compras 10.000 de esas acciones,
en la practica eres el propietario del 10 por ciento del
negocio. Lo bien que le vaya a esa empresa a largo pla-
zo determinara en tltima instancia lo bien que te vaya
a ti como propietario de los activos de ese negocio.

Elsiguiente consejo de Warren nos ayuda a pensar
en las acciones como en un negocio: «Sivas a comprar
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acciones... coge un bloc de notas y escribe el nimero
de acciones en circulaciéon, multiplicalo por el pre-
cio de la accion y obtendras el valor de mercado de XX.
Luego preguntate si, en el caso de tener esa cantidad
de dinero, lo dedicarias a comprar ese negocio. Si tu
respuesta es no, entonces no deberias comprar ni una
accion de esa empresa».

N.°2

No te tomes demasiado en serio
los resultados anuales. Céntrate mejor
en las medias de cuatro o cinco afios.?

Las ganancias netas de una empresa en un afo
dado proporcionan una imagen incompleta de lo que
esta pasando en realidad. A veces, laimagen es dema-
siado optimista; otras, demasiado negativa. Warren
se fija en las ganancias de una empresa durante un
periodo de cuatro o cinco afios. Busca si es estable, si
su tendencia es al alza. Una empresa puede tener un
mal afio por lo que respecta a los beneficios. Lo cual
alejara a los inversores cortoplacistas y eso hara caer
el precio de las acciones. Si lo que hace que bajen las



Sobre como ganar dinero y conservar el dinero - 21

acciones es un acontecimiento aislado, entonces sur-
ge potencialmente una oportunidad para el inversor.
Por otro lado, un afno puede producirse un aumento
de los beneficios, de modo que parecera que a la em-
presa le va mejor de lo que en realidad le va, lo que
puede hacer que el inversor confiado crea que un ne-
gocio en lenta decadencia ha cambiado su tendencia,
cuando no lo ha hecho.

N.°3

No es el cambio lo que genera oportunidades.

Lo que genera oportunidades es que otras
personas hagan cosas estiipidas... Y diria que
en los cincuenta y ocho afios que hemos gestionado
Berkshire, el niimero de personas que hacen cosas
estiipidas no ha dejado de aumentar.®

Las cosas estupidas suceden cuando el cortopla-
cismo del mercado bursatil valora mal una empresa
en términos de perspectiva econémica a largo plazo.
Esto significa que la gente se deja llevar por lo que
pasa en ese momento e ignora las ventajas economi-
cas de esa empresa a largo plazo. Basta con escuchar
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las presentaciones de resultados trimestrales que la
mayoria de las grandes empresas hacen para los in-
versores: la atencion se centra inicamente en lo bien
que le ird a la empresa en el siguiente trimestre, sin
mencionar ni una palabra sobre las perspectivas del
negocio a largo plazo.

En Wall Street hay una maxima segun la cual
un «cambio» —nuevas tecnologias transformativas—
da lugar a nuevas oportunidades de inversion, lo
cual es cierto. Pero eso no significa que esas oportuni-
dades hagan que acabes ganando dinero. De acuerdo
con un estudio de 2012 de la Fundacion Kauffman
titulado «Internet Boom Years», se estima que en-
tre 1995 y 1999, en Estados Unidos se pusieron en
marcha 400.000 nuevas empresas relacionadas con
internet. De ellas, se considera que el 70 por ciento
quebraron en un periodo de cinco anos. Las start-ups
siempre seran un negocio arriesgado, sea cual sea el
sector.
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N.°4
La verdadera prueba para saber si estas invirtiendo,
teniendo en cuenta el valor, es si te inquieta el hecho
de que la bolsa ahra mafana. Si estas haciendo una
buena inversion, no deberia preocuparte si la bolsa
permanece cerrada durante cinco afios.*

Warren solia reunirse cada dos afios con un gru-
po de inversores que también habian estudiado con
Benjamin Graham en la Universidad de Columbia,
y hablaban sobre la bolsa. Cuando se juntaban, les
gustaba preguntarse lo siguiente: si tuvieras que irte
a una isla desierta durante diez afios, y tuvieras que
invertir todo tu dinero en un tnico activo y dejarlo ahi
todo ese tiempo, équé activo seria? ¢Y por qué?

En 1982, larespuesta de Warren fue Capital Cities
Communications, una empresa propietaria de emiso-
ras de television y de radio que dirigia Tom Murphy, un
CEO con mucho talento. El razonamiento de Warren
fue: Tom era un gran gestor, estricto con el dinero, y
la empresa obtenia una alta rentabilidad financiera
y tenia el mejor margen de beneficios en el sector de la
radiodifusion televisiva.
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En marzo de 1985, Murphy fusioné Capital Cities
con ABC, el gigante mediatico de la television. Warren
compré 20 millones de acciones de la entidad recién
fusionada por 517 millones de ddlares para ayudar a
Murphy con la financiacién del acuerdo. Diez afios des-
pués, en julio de 1995, Murphy vendi6 Capital Cities/
ABC a Disney por 19.000 millones de dolares y Warren
recibi6 por sus 20 millones de acciones 2.460 millones
de ddlares en efectivo y activos de Disney. Esto propor-
cion6 a Warren unos beneficios antes de impuestos de
1.880 millones de délares sobre su inversion original y
una tasa media de retorno anual compuesto antes de
impuestos del 16,8 por ciento durante los diez afos que
mantuvo sus activos de Capital Cities/ABC.

N.°5

Tienes que entender de contahilidad. Tienes que
hacerlo. Tiene que convertirse para ti en algo
parecido a un idioma.5

Warren sostiene que la contabilidad es el idioma
de los negocios; tiene el poder de revelar la verdadera
historia que hay detras de la salud financiera de una
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empresa. Le permite descifrar el estado financiero de
una empresa —la cuenta de resultados y el balance
general— y crear un relato claro y conciso del negocio.
El estado financiero le ayuda a determinar si la em-
presa cuenta con una ventaja competitiva duradera y
cual es su valor intrinseco en relacion con el precio de
sus acciones; si éstas son una ganga o estan sobreva-
loradas. Para convertirte en un inversor de éxito del
nivel de Warren tienes que dominar el idioma de la
contabilidad.

Sino has hecho un curso de contabilidad, ten pre-
sente que nosotros hemos escrito un libro para inver-
sores, muy sencillo y facil de entender, sobre como
Warren utiliza la contabilidad para interpretar los
estados financieros de las empresas. Se titula Warren
Buffett y la interpretacion de estados financieros.

N.°6
La gente tiene basicamente tres opciones:
dinero a corto plazo, que es una opcidn para
hacer algo mas adelante, bonos a largo plazo
y acciones a largo plazo. Y las acciones
son mas haratas que los honos.®
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Dinero. Tener dinero en efectivo suele ser una
muy mala inversion porque la inflacion erosiona len-
tamente el poder adquisitivo, de modo que puede de-
cirse que cada dia que pasa tu dinero vale menos. Esta
pérdida puede compensarse con los intereses que
ese dinero genera si esta invertido en certificados de
deposito a corto plazo y activos del Tesoro, una cuenta
bancaria o un fondo de mercado monetario. Warren
considera que el dinero en efectivo es un depdsito de
valor a la espera de ser invertido en un negocio al pre-
cio adecuado. Si no encuentra un precio adecuado,
en lugar de utilizar ese dinero, lo invertira todo en
activos del Tesoro de Estados Unidos a corto plazo.
¢Por qué a corto plazo? Porque si tuviera activos del
Tesoro a largo plazo y los tipos de interés subieran, el
valor de éstos disminuiria. Eso es lo que le ocurri6 al
Silicon Valley Bank; el banco compro6 deuda publica a
largo plazo y los tipos de interés subieron. Los activos
del Tesoro a largo plazo perdieron tanto valor que el
banco se declar6 insolvente.

Bonos. Uno de los problemas de tener bonos a
largo plazo es el aumento de los tipos de interés. El
otro es que te quedas atrapado en un tipo de interés
bajo durante diez, veinte o treinta anos, dependiendo
del vencimiento del bono. Warren lo expres6 de la si-
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guiente manera: «Si compras ahora un bono a treinta
aflos con una rentabilidad del 2 por ciento, estas pa-
gando cincuenta veces el beneficio, por una inversiéon
en la que las ganancias no pueden aumentar durante
treinta afos. Si alguien te dijera que quiere venderte
activos cuyas ganancias no pueden subir en treinta
aflos, no te pareceria una buena inversion». ¢ Por qué?
Silainflacion es del 5 por ciento anual, podria decirse
que estas perdiendo un 3 por ciento anual con tu in-
version (5% — 2% = 3%).

Acciones. Aqui la cosa empieza a ponerse intere-
sante. Warren se dio cuenta de que algunos negocios
tienen unos fundamentos econémicos excepcionales
que juegan a su favor y haran que el valor intrinseco
de la empresa aumente con el tiempo. Las acciones
ordinarias de estas asombrosas empresas pueden
considerarse una especie de bono de capital que tiene
asociado un tipo de interés (ganancias) creciente.
Cuando en 1988 Berkshire empez6 a comprar accio-
nes de Coca-Cola, obtenia unas ganancias por acciéon
de 0,18 dolares (ajustado por el fraccionamiento de
acciones) y los beneficios por acciéon crecian aproxi-
madamente un 15 por ciento anual. Berkshire pago
unos 3,24 dolares por accion, lo que suponia un PER
(ratio precio-beneficio) de 18; una cifra que Benjamin
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Graham, decano de Wall Street y mentor de Warren,
habria considerado demasiado alta. Pero Warren en-
tendi6 algo que Graham no supo ver: los fundamentos
economicos de la empresa hacian que a largo plazo un
PER de 18 fuera una ganga. Se dio cuenta de que las
acciones/los bonos sobre el capital de Coca-Cola, que
proporcionaban una tasa de rendimiento inicial del
5,55 por ciento (beneficio por accion de 0,18 dolares +
3,24 dolares = 5,55 %), seguirian subiendo a medida
que los beneficios por accion de Coca-Cola continua-
ran creciendo gracias a una combinacion de aumento
de las ventas, recompra de acciones e inflacion gene-
ral. Y que, durante varios anos, mientras los benefi-
cios por accion de Coca-Cola siguieran creciendo, el
mercado de valores seguiria incrementando el precio
de sus acciones.

¢Cual fue el resultado, pues, de la inversion de
Warren en Coca-Cola? Invirtié 1.300 millones de déla-
res en 1988. En los ultimos treinta y seis anos (2024:),
su inversion ha crecido hasta valer 24.400 millones
de dodlares, y eso no incluye los dividendos recibidos
en los ultimos treinta y seis afios. Respecto a estos
ultimos, en 1989 Coca-Cola pago a Berkshire 31 mi-
llones de dolares en dividendos; en 2024, Berkshire
recibid de Coca-Cola 736 millones de ddlares en divi-
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dendos. En los tltimos treinta y seis afos, la empresa
ha pagado a Berkshire un total de 11.500 millones
de doélares en dividendos. Warren ha obtenido asi
un rendimiento total de 35.900 millones de ddlares,
lo que equivale a un rendimiento total del 2.661 por
ciento sobre la inversion original de 1988. Sin duda
«todo va mejor con Coca-Cola», también el dinero de
Warren.

N.°7
El rendimiento de las acciones es superior al de
los honos del Tesoro a treinta afios y superior

al de las letras del Tesore. Su rendimiento es mayor
que el del dinero que guardas debajo del colchén.’

Durante los tltimos diez afios, la tasa media de
rendimiento anual del indice Standard & Poor’s 500
(S&P 500) —que representa a quinientas de las princi-
pales empresas cotizadas en Estados Unidos— ha sido
del 11,2 por ciento. En los tltimos veinte afos, el ren-
dimiento medio anual del S&P 500 ha sido del 9 por
ciento. En 2024, la tasa de rendimiento anual de los
bonos del Tesoro a treinta afios fue del 4,37 por ciento;



30 - El nuevo tao de Warren Buffett

la de las letras del Tesoro a un ano, del 5 por ciento; y la
del dinero en efectivo debajo del colchon, cero.

Warren piensa que si no sabes nada en materia
de inversiones, es mucho mejor invertir en un ETF
(fondo cotizado) S&P 500. De hecho, en su testamen-
to, Warren ha dado instrucciones a su fideicomisario
para que invierta el 90 por ciento de la herencia de su
esposa en un ETF S&P 500 de bajo coste y el 10 por
ciento restante en bonos del Estado a corto plazo.
Puedes comprar ETF S&P 500 a través de cualquier
agencia de corredores online.

N.°8
Lo mejor que puedes hacer si tienes una empresa
privada maravillosa es conservarla. Valdra mas el
afio que viene y también el siguiente. Asi que no
hay razén para vender una empresa maravillosa,
salvo que se dé alguna circunstancia ajena a ella.?

Esto mismo puede decirse si eres un inversor par-
ticular y posees acciones de una maravillosa empresa
cotizada que tiene una ventaja competitiva durade-
ra. El negocio en el que se basan Coca-Cola, Apple
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y American Express va a valer mas el ano que viene y
el siguiente. El precio de sus acciones puede variar
debido a todo tipo de manias bursatiles, pero el valor
subyacente de estas empresas seguira creciendo. Si
compras acciones de estas compaifiias en un mercado
bajista, a un precio de ganga, estas listo para invertir
a largo plazo. Asi es como muchos de los primeros
inversores de Berkshire acabaron haciéndose milmi-
llonarios. Es cierto que tardaron cincuenta afios en
conseguirlo, pero en tan sdlo diez afios algunos ya
eran multimillonarios.

Hay momentos en los que es necesario vender la
participacion de una de estas maravillosas empresas:
los hijos van a la universidad, quieres comprarte una
casa en la playa o hay que pagar un impuesto de suce-
siones. En el caso de una empresa privada, puede que
no haya ningin miembro de la familia que siga los
pasos del propietario o director o que, después de cin-
co generaciones, haya muchos propietarios que ya no
trabajan en la empresa y simplemente quieren con-
vertir sus acciones en dinero. Sea cual sea la razon,
nunca debe venderse una empresa privada maravillo-
sa para poder invertir en otra cotizada que no lo es
tanto. Lo cual, aunque parezca mentira, sucede conti-
nuamente.
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N.°9
No defiendo la frugalidad extrema. Quiero decir,
gastar dinero en tu familia cuando ésta es joven

y proporcionarle diferentes formas de diversién o
educacion tiene ventajas y abre posibilidades.®

Quienes rinden culto a «Warren y Charlie» son
personas austeras, al igual que sus dos héroes. Pero
algunas llegan a tal extremo que se niegan a si mismas
y asus familias algunas de las grandes alegrias de tener
dinero. Tienes que vivir por debajo de tus posibilidades
para poder ahorrar, pero vivir un 5 o un 10 por ciento
mas por debajo de tus posibilidades cada afio no va a
suponer una gran diferencia en el tamafo de la olla con
oro que encontraras al final del arco iris. Sin embargo,
la alegria compartida con tu familia y la educaciéon que
das a tus hijos te haran sonreir hasta el final de tus dias.
Asi que lleva a los nifios a Disneylandia, vive en una
casa agradable dentro de tus posibilidades e invierte en
la educacion de tus hijos; todo eso te reportara grandes
dividendos durante muchos afios.

Con todo, mientras viajas por la vida, ten presente
esta cita sobre la austeridad que suele atribuirse a
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Charlie: «En un avién, los asientos méas baratos de
clase turista siempre llegan al mismo tiempo que los
de primera clase».

N.°10

Trato de invertir en empresas que son tan
maravillosas que podria dirigirlas un idiota. Porque
tarde o temprano, alguno lo hara.°

Esa empresa maravillosa a prueba de idiotas de la
que habla Warren es la que tiene una ventaja compe-
titiva duradera, unos fundamentos econémicos sub-
yacentes tan solidos que incluso un directivo imbécil
puede dirigirla y obtener estupendos resultados. Lo
que suele hacer que estas superempresas sean a prue-
ba de idiotas es el hecho de que llevan cien afios fabri-
cando los mismos productos o prestando los mismos
servicios.

He aqui algunas de las empresas a prueba de
idiotas con «cien afnos» en las que Warren ha hecho
grandes inversiones en el pasado: Coca-Cola Com-
pany, Wells Fargo Bank, American Express, Bank of
America, Swiss Re, Wrigley’s Gum, Kraft Foods,
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Moody’s, BNSF Railway y Mitsubishi Corporation.
iTodas han vendido los mismos productos o prestado
los mismos servicios durante los tltimos cien anos!
Warren suscribe la «regla de las tres generaciones»: si
tres generaciones de tu familia han comprado el mis-
mo producto o servicio, es muy probable que las tres
siguientes generaciones también lo hagan. La galleta
Oreo de Nabisco tiene mas de cien afios, y dentro de
cien anos, un vaso de leche y una galleta Oreo segui-
ran haciendo sonreir a los nifios de todo el mundo.

N.° 11

Siempre surgiran dificultades.'

Y, para Warren, las dificultades suponen una opor-
tunidad. Pero su enfoque es tnico. Otros inversores
tratan de predecir cuando apareceran las dificultades.
Warren se limita a esperar a que se produzcan para
aprovechar la bajada del precio de las acciones. Quiza
tenga que esperar varios anos entre dos oportunida-
des de compra generadas por «dificultades». Aqui es
donde entran en juego el «caracter» y la «paciencia»,
porque necesitas el «caracter» adecuado para ser lo
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bastante «paciente» y poder esperar a que aparezcan
las «dificultades». Estas acabaran surgiendo y, con
ellas, la bajada del precio de las acciones. A veces,
las dificultades hacen que baje incluso el precio de las
acciones de las mejores empresas. He aqui algunas
de las grandes «dificultades» de los dltimos cuarenta
afos que hicieron desplomarse el precio de las accio-
nes y brindaron a Warren potenciales oportunidades
de compra:

Ellunes negro (19 de octubre de 1987): el indice
Dow Jones (o DJIA, las siglas en inglés de Promedio
Industrial Dow Jones) se desplom6 un 22,6 por cien-
to, el mayor descenso porcentual en un solo dia de su
historia. La caida se debi6 a una combinacion de fac-
tores, entre ellos el trading automatico, la subida de
los tipos de interés y el temor a la inflacion.

La guerra del Golfo (1990-1991): Irak invadio
Kuwait en 1990, lo que alter6 el mercado del petro-
leo; el precio del petroleo se dispard y se temié que
hubiera una recesién mundial. E1 DJIA cay6 un 17 por
ciento entre julio y octubre de 1990.

El estallido de la burbuja de las puntocom
(2000-2002): la especulacion excesiva con activos
tecnologicos fue lo que causoé la burbuja de las punto-
com. Cuando estall6, provoco un descenso del 78 por
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ciento en el indice Nasdaq Composite entre marzo
de 2000 y octubre de 2002.

Los atentados del 11 de septiembre (2001):
cuando Al Qaeda atacé las Torres Gemelas de Nue-
va York el 11 de septiembre de 2001, se produjo una
caida inmediata de la bolsa; el DJIA cay6 un 14 por
ciento en una semana.

La crisis del mercado inmobiliario (2007-2009):
el sobrecalentamiento del mercado inmobiliario, ali-
mentado por las hipotecas de alto riesgo y el relajamien-
to de las practicas crediticias, hizo que los propietarios
no pudieran pagar su hipoteca. Los impagos afectaron
negativamente a bonos hipotecarios por valor de varios
billones de ddlares, lo que provoco el peor crac bursatil
desde la Gran Depresion. El DJTA cay6 un 54 por cien-
to entre octubre de 2007 y marzo de 2009.

El colapso de Lehman Brothers (15 de septiem-
brede 2008): Lehman Brothers, el banco de inversién
de Wall Street con 158 anos de historia, se declar6 en
quiebra a consecuencia del impago de bonos hipo-
tecarios, lo que desencadené el panico en el sistema
financiero global.

La crisis de la deuda soberana europea (2010-
2012): el temor a que Grecia incumpliera el pago de su
deuda publica provoco una caida de la bolsa europea.
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El terremoto y el tsunami en Japon (2011): el
terremoto y el tsunami que devastaron Japon destru-
yeron la costa y danaron gravemente varias centrales
nucleares, lo que desato6 el panico en la bolsa japonesa.

El Brexit (2016): la salida de Reino Unido de la
Union Europea disminuyo el valor de cambio de la li-
bra esterlina y ocasion6 su venta masiva en las bolsas
de todo el mundo.

Lapandemia dela COVID-19 (2020): la pande-
mia global provoco confinamientos e incertidumbre
economica en todo el mundo, lo que gener6 un des-
plome del mercado bursatil en marzo de 2020, cuan-
do el S&P 500 cay6 casi un 34 por ciento.

N.°12

Lo mejor que puede pasarnos es que
una gran empresa tenga dificultades temporales...
Nos conviene comprarla mientras esta
en la mesa de operaciones.'?

Una de las primeras empresas con dificultades
temporales que compré Warren fue la propia Berk-
shire Hathaway. El negocio textil de Berkshire estaba



38 - El nuevo tao de Warren Buffett

experimentando una recesion ciclica (Warren consi-
dera que una recesion ciclica es un problema tempo-
ral) y las acciones de la compania estaban muy bajas,
con una cotizaciéon de 12,50 dolares por accion frente
a un valor contable por accion de 19 ddlares. Warren
compro acciones de Berkshire porque eran un activo
infravalorado, con la intenciéon de venderlas cuando
ésta saliera de la recesion ciclica. Sin embargo, ter-
miné comprando suficientes acciones de Berkshire
como para hacerse con su control y luego utilizo el ca-
pital circulante de la empresa para comprar negocios
mucho mas rentables.

Mas adelante surgieron otras oportunidades de
compra similares, debidas a «dificultades tempo-
rales»: en 1963, cuando Warren compro activos de
American Express durante el escandalo del aceite
para ensalada (que implico a varios ejecutivos de la
Allied Crude Vegetable Oil Company que utilizaron
garantias falsas en un préstamo de American Ex-
press); en 1976, cuando GEICO estuvo a punto de
declararse insolvente; en 1982, cuando R. J. Reynolds
Industries (la tabacalera) se enfrent6 a problemas de-
bidos a la regulacion gubernamental, demandas judi-
ciales y unarecesion; y cuando en 1988 el precio de las
acciones de Coca-Cola experiment6 una caida debido
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a la debacle de la «New Coke» (la empresa intento
cambiar el sabor del refresco) y a la venta masiva en
las bolsas durante el lunes negro (Warren considera
que las ventas masivas debidas al «panico» en el mer-
cado son un problema temporal). Asi que, siempre
que veas a una gran empresa experimentar «un pro-
blema temporal» que esta hundiendo el precio de sus
acciones, puedes apostar a que también encontraras a
Warren husmeando en busca de una ganga.

N.°13

Si eres capaz de controlar tus emociones,
entonces el juego es sencillo. Si eres un inversor
joven y puedes guardar cierta distancia, valorar
las acciones como si fueran una empresa e invertir
cuando todo esté muy barato, sin importar
lo que digan los demas y tal vez, si quieres,
vender cuando la gente esté muy entusiasmada,
en realidad no se trata de un juego intelectual
muy complicado."

Nos gusta mucho esta cita porque resume con
exactitud lo que hace Warren y por qué tiene tan-
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to éxito. Aprende a valorar empresas. A ignorar las
noticias sobre la economia. A comprar cuando los
inversores sean pesimistas y las cosas estén baratas.
Y a vender, si quieres, cuando la gente se vuelva a
entusiasmar con las acciones. Aprender a controlar
las emociones es un proceso que lleva tiempo. Recor-
demos, una vez mas, el mantra favorito de Warren:
«Sé temeroso cuando los demas sean codiciosos, y
codicioso cuando los demas se muestren temerosos».





