
La inversión en valor funciona y lo mejor del caso es 
que es fácil de entender. Como dice Warren Buffett, 
para aplicarla no se necesitan coeficientes 
intelectuales superiores a 125. 

Con este libro, te familiarizarás con la inversión en valor 
y aprenderás a comprar acciones como cuando compras 
cualquier otro producto de oferta, independientemente 
de dónde se encuentre a la venta. También aprenderás 
a invertir tu dinero para que trabaje para ti como si 
fueras un banquero, a comprar un euro por sesenta y 
seis céntimos, y a prevenir las pérdidas que podría 
ocasionarte comprar falsas gangas entre otras 
muchas oportunidades. 

Olvídate de Wall Street. Es una máquina para buscar 
ascensos. Olvídate de todos los libros sobre inversion. 
No te ayudarán. Este libro, en cambio, sí. Chris Browne 
sabe de lo que habla.
Jean-Marie Eveillard, exgestor de carteras, First Eagle 
Funds

El brillante inversor en valor Chris Browne utiliza esta 
joya de libro para explicar cómo funciona la inversión 
en valor, cómo entender el valor de una acción, cómo 
aprovechar al máximo la información contable de 
compañías nacionales y extranjeras, y cómo distribuir 
los contenidos de una cartera de valores… ¡y hacerla 
crecer!.
Glenn Hubbard, decano y profesor de Finanzas y 
Economía en la Columbia Business School

Hoy en día hay muchas maneras de ganar dinero en los mercados, 
pero la única que ha mantenido su éxito a lo largo de los años es la 
de la inversión en valor, una estrategia que consiste en comprar 
acciones de aquellas compañías que se negocian por debajo de su 
valor intrínseco y obtener beneficios de su rendimiento a largo 
plazo. 

Christopher Browne trabajó durante más de treinta años en Tweedy, 
Browne Company, la firma especializada en inversión en valor más 
antigua de Wall Street y que ha contado con Benjamin Graham entre 
sus clientes. En El pequeño libro de la inversión en valor, Browne 
plasma su estrategia de creación de riqueza de tal modo que 
cualquier inversor podrá entenderla y aplicarla a sus inversiones. 

Escrito con un estilo directo y atractivo, este libro te dará las claves 
para comprender e implementar una de las estrategias de inversión 
más efectivas que ha existido nunca.

En cuanto a inversión en valor, no podrás encontrar nada mejor.
Roger Lowenstein, periodista financiero y escritor

El legendario inversor en valor Chris Browne aprendió de maestros como 
Ben Graham y Warren Buffett. Su útil libro, repleto de sentido común y 
puntos de vista excepcionales, destila sus cuatro décadas de experiencia 
y las transforma en un conjunto de directrices que mejorarán la efectividad 
de cualquier inversor.
Byron R. Wien, Pequot Capital Management
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Capítulo uno

Compra acciones como
aquel que compraría

carne... de oferta
Compra acciones como compras cualquier

otra cosa, cuando está de oferta.

Oferta es seguramente la palabra más atractiva del
mundo publicitario. Imagínate que estás en el supermer-
cado recorriendo pasillos para llenar el carrito con comi-
da para la semana. En el pasillo de la carne descubres que
uno de tus cortes favoritos, el filete Delmonico, está de
oferta y que en vez de costar los habituales 8,99 dólares
la libra, está a 2,50 dólares. ¿Qué haces? Metes en el ca-
rro esta exquisitez aprovechando que está barata. Cuando
a la semana siguiente vuelves al supermercado y ves que
el filete Delmonico ha subido a 12,99 dólares la libra, te
lo piensas dos veces. Tal vez esta semana será más inteli-
gente comprar pollo o cerdo. Así es como suele comprar
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30 christopher h. browne

la gente. Mira los folletos que acompañan el periódico del
domingo y realiza la compra cuando encuentra en oferta
el producto que quiere o necesita. Espera a que aquel la-
vavajillas o aquella nevera estén de oferta, por mucho que
quiera o necesite un electrodoméstico nuevo. En época de
rebajas, la gente llena los centros comerciales para apro-
vechar las grandes ofertas que se ven sólo pocas veces al
año. Cuando los tipos de interés caen, corre al banco para
refinanciar o conseguir una hipoteca nueva o un préstamo
de mayor cuantía. La mayoría de la gente considera los
productos que compra teniendo en cuenta el valor que ob-
tiene por el precio que paga. Cuando bajan los precios,
compra más cantidad de los productos que quiere y nece-
sita. Excepto en el mercado de valores.

En el mercado de valores, siempre hay una emoción y
una atracción irresistibles hacia las acciones «calientes»
de las que todo el mundo habla en las fiestas, hacia esas
acciones que son la niña bonita de las cabezas parlantes
de los programas televisivos especializados y que las revis-
tas financieras nos dicen que deberíamos poseer. ¡Es lo
último de lo último! ¡El nuevo paradigma! Y todo el mun-
do piensa que si no compra estas acciones supermaravi-
llosas, dejará pasar de largo una oportunidad magnífica.
Y no son sólo Fulanito y Menganito los que se dejan atra-
par por ese torbellino de emociones, sino que, cuando las
acciones suben, los informes de Wall Street proclaman a
gritos: «¡Comprad!». Y cuando las acciones caen, los ex-
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el pequeño libro de la inversión en valor 31

pertos nos dicen: «Aguantad», cuando lo que en realidad
pretenden decirnos es: «Vended». (Vender, excepto en cir-
cunstancias realmente extremas, está considerado de mala
educación en el mundo bursátil.) Todo el mundo parece
creer que hay que comprar aquellas acciones que suben y
vender las que bajan.

Y este modelo de conducta tiene su razón de ser. En
primer lugar, a los inversores les da miedo quedarse reza-
gados y les gusta la idea de poseer esas acciones calientes
y populares de las que todo el mundo habla. Además, se
sienten reconfortados al saber que mucha gente ha toma-
do la misma decisión que ellos (algo similar a los seguido-
res que animan un equipo deportivo). Pero los que caen
presa de esta mentalidad de rebaño no son sólo los in-
versores individuales; sucede también con los gestores
de cartera profesionales. Los profesionales saben que si
compran las acciones que los demás compran, disminu-
yen las probabilidades de ser despedidos si el precio de
dichas acciones cae. Esta situación única fomenta una
mentalidad que permite a los inversores sentirse cómodos
perdiendo dinero, siempre y cuando todo el mundo a su
alrededor también esté perdiéndolo.

La otra razón por la que los inversores caen presa de
las modas pasajeras y siguen a la multitud es que los in-
versores, tanto individuales como profesionales, tienden
a desilusionarse cuando sus acciones, o el mercado de
valores en general, se derrumban de forma significativa.
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32 christopher h. browne

Acaban con un mal sabor de boca que les impide comprar
acciones mientras el valor de su fondo de pensiones está
cayendo. Cuando la bolsa baja, la gente pierde dinero. La
noticia —en la televisión, en los periódicos— genera tris-
teza y pesimismo. Los inversores se asustan.

Pero comprar acciones no tendría que ser tan distinto
a comprar filetes de carne de oferta o a esperar a que los
fabricantes de coches ofrezcan incentivos especiales. De
hecho, internet nos ha convertido a todos en comprado-
res de ofertas: ahora puedes comprar libros de segunda
mano en tiendas del Reino Unido, ordenadores de distri-
buidores de Canadá y pantalones vaqueros rebajados en
Japón. Al final, te da igual dónde esté el vendedor, pues-
to que lo único que quieres es la ganga (que sueles encon-
trar en eBay), y en un mundo que cada vez tiene menos
fronteras, las «tiendas» donde compramos ya no se limi-
tan a las que están prácticamente a la vuelta de la esquina.

Lo mismo sucede con los títulos bursátiles. El momen-
to para comprar acciones es cuando están de oferta, y no
cuando están caras porque todo el mundo quiere com-
prarlas. Llevo más de treinta años invirtiendo para mí y
para mis clientes y siempre intento comprar acciones que
estén de oferta, independientemente de dónde realice la
compra. En mi caso, comprar acciones cuando están ba-
ratas siempre ha sido la mejor manera de hacer crecer mi
dinero. Las acciones en oferta de buenas compañías son
las que ofrecen la máxima rentabilidad. Y siempre baten
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el pequeño libro de la inversión en valor 33

tanto al mercado como a los valores más glamurosos y ex-
citantes de los que todo el mundo habla en las fiestas o
junto al dispensador de agua en las oficinas.

Las acciones calientes (o acciones de crecimiento, según
el argot financiero) siempre se han considerado la forma
más excitante e interesante de invertir. Pero ¿son las más
rentables? Cuando la gente invierte en acciones de creci-
miento, confía en estar invirtiendo en compañías que ten-
gan un producto o servicio muy demandado y que crezcan
a un ritmo superior al del resto del mercado. Los inverso-
res en valores bursátiles de crecimiento tienen en propie-
dad la niña bonita del día: nuevos productos o empresas
con enorme atractivo, que suelen ser las mejores de su
sector industrial e innovadoras en su terreno. Ser propie-
tario de acciones de grandes empresas capaces de crecer
a ritmo rápido no es malo de por sí, ni mucho menos.
Pero el punto débil de esta estrategia está en el precio que
pagan los inversores. Nada crece eternamente a velocida-
des estratosféricas. Al final, el hipercrecimiento se ralen-
tiza. Y entre tanto, los inversores suelen pujar por el pre-
cio de estas acciones tan glamurosas hasta situarlas a
precios insosteniblemente altos. Cuando el ritmo de cre-
cimiento disminuye, el resultado puede ser dañino para el
bienestar financiero del inversor.

Una de las mejores maneras de averiguar qué método
de inversión será el que nos dará mejores resultados con-
siste en repasar los resultados reales de los fondos de in-
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34 christopher h. browne

versión. Hoy en día, prácticamente todo el mundo invier-
te en fondos de inversión, y con frecuencia lo hace a
través de fondos y planes de pensiones. Existen muchos
tipos de fondos de inversión, pero los dos más populares
son los fondos de crecimiento, que invierten en compañías
nuevas y atractivas, y los fondos de valor, que compran ac-
ciones en oferta. El servicio de análisis Morningstar rea-
liza un trabajo magnífico de seguimiento del resultado de
los distintos fondos de inversión y los clasifica por cate-
gorías. Los fondos se clasifican según su estrategia de in-
versión, dependiendo de si invierten en empresas gran-
des, medianas o pequeñas (large-cap, mid-cap y small-cap,
según la jerga de Wall Street, entendiéndose cap como
«capitalización»), así como según si favorecen un estilo de
crecimiento o de valor. Lo que las estadísticas de Mor-
ningstar vienen a demostrar es que, independientemente
del tamaño de la compañía en la que invierten los fondos,
los fondos de valor son los que ofrecen mejor rentabilidad
a largo plazo. Y es así no sólo en los fondos que invierten
en empresas estadounidenses, sino también en aquellos
que invierten en compañías de todo el mundo.

En los últimos cinco años, los fondos de valor han su-
perado a los fondos de crecimiento en un 4,87 por ciento
anual acumulado, lo que resulta remarcable si tenemos en
cuenta que la prensa suele ensalzar a los inversores pro-
fesionales que superan a los mercados por un par de cen-
tavos. Los hay que incluso te llevan a creer que es impo-
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sible superar la media del mercado durante períodos
prolongados. Consideran el historial inversor de leyendas
del mercado bursátil como Warren Buffett, Bill Ruane o
Bill Miller simples golpes de suerte. Y todo eso basándo-
se en una teoría, conocida como la hipótesis del mercado
eficiente, que se enseña en muchas aulas universitarias. La
teoría afirma que las acciones «baratas» o «ricas» no exis-
ten, que el mercado es una entidad racional e inteligente
que asigna diariamente un precio a las acciones según la
información de la que se dispone. Y que cualquiera que
bate al mercado lo consigue por pura cuestión de suerte.

Warren Buffett lo ve de otra manera. En un discurso
ya legendario que realizó en 1984 con motivo del cin-
cuenta aniversario de la publicación de Security Analysis (y
publicado posteriormente en Hermes, la revista de la Co-
lumbia Business School), y al que puso por título «Los su-
perinversores de Graham y Doddsville», Buffett utilizó
el ejemplo de 225 millones de estadounidenses que apos-
taban un dólar a cara o cruz. Cada día, los perdedores
abandonaban el juego y los vencedores pasaban a la si-
guiente ronda, apostando al día siguiente todas las ganan-
cias obtenidas. Transcurridos tan sólo veinte días, habría
215 personas que habrían ganado más de un millón de
dólares. Recordemos que los defensores de la hipótesis
del mercado eficiente nos han hecho creer que los que
rinden mejor que el mercado no son más que jugadores a
cara o cruz con suerte. El señor Buffett fue aún más lejos
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36 christopher h. browne

en su analogía y sustituyó a las personas por orangutanes.
El resultado era el mismo: 215 ganadores peludos. ¿Y qué
pasaría si todos los orangutanes victoriosos fueran del
mismo zoológico? De producirse ese fenómeno, más de
uno se plantearía unas cuantas preguntas con respecto a
cómo había sido posible que aquellas gigantescas bolas de
pelo dominaran tan asombrosa habilidad. ¿Sería cuestión
de suerte o tenían todos aquellos orangutanes alguna cosa
en común? Buffett pasó entonces al mundo de la inver-
sión y examinó los resultados de algunos de los inversores
de más éxito de todos los tiempos. Los siete superinver-
sores estaban en el mismo zoológico, por decirlo de algún
modo. Los inversores citados por Buffett o bien habían
asistido a las clases de Graham en la Columbia Business
School, o bien habían trabajado para él en su firma. To-
dos invertían siguiendo el método establecido por Gra-
ham y suscribían el concepto básico de comprar negocios
por debajo de su valor. Y todos habían conseguido renta-
bilidades superiores a las obtenidas en el mercado bursá-
til en general y por sus colegas, que trabajaban con accio-
nes de crecimiento.

No todos esos jugadores a cara o cruz tan afortunados
aplicaban los principios del valor de la misma manera.
Tampoco todos compraban los mismos títulos bursátiles.
Los había que tenían muchas acciones. Otros que tenían
tan sólo unas cuantas. Sus carteras eran distintas entre sí.
Pero todos tenían una base intelectual común y todos
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creían en el concepto básico de la inversión en valor: com-
prar negocios por mucho menos de lo que en realidad va-
len. Y esto no es jugar a cara o cruz y esperar a que la
suerte te sonría, sino que es comprar acciones que estén
en ese momento de oferta.

El concepto está sustentado por rigurosos estudios
académicos que contrastan la inversión en valor con res-
pecto a la inversión en crecimiento o, como algunos la
llaman, la «inversión en glamur». Dichos estudios esbo-
zan un atractivo caso que deja patente que adquirir las ac-
ciones más baratas basándose en unos sencillos principios
es lo que genera mejores resultados. Desde 1968 hasta
2004, las carteras de valor típicas fueron las que produje-
ron rentabilidades más altas. En muchos casos, el grado
de rentabilidad fue superior en varios puntos porcentua-
les. Pero no te fíes sólo de mí. En el capítulo titulado «No
te fíes sólo de mí» que encontrarás al final del libro, te
ofrezco una rápida visión general de las pruebas empíri-
cas. No es necesario que leas todos esos estudios, pero
comprender las investigaciones llevadas a cabo y sus re-
sultados te ayudará a valorar mejor las tremendas ventajas
que ofrece la inversión en valor.

Unos pocos puntos porcentuales de rentabilidad pue-
den tener un impacto enorme sobre tu patrimonio neto.
Imagínate que has invertido 10.000 dólares en tu cuenta
de jubilación con un interés compuesto del 8 por ciento
durante treinta años, el período que suele destinarse al
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ahorro para la jubilación. Cuando te jubilas, tendrías algo
más de 100.000 dólares. ¡Una cantidad importante! Sin
embargo, si pudieras poner al 11 por ciento esos mismos
10.000 dólares en el mismo plazo de treinta años, el rin-
concito alcanzaría los 229.000 dólares. Lo cual marcaría
una diferencia considerable en el disfrute de los años de
jubilación. Del mismo modo que tiene sentido comprar
carne, coches y pantalones vaqueros de oferta, también lo
tiene comprar acciones de oferta. Las acciones de oferta
darán a tu dinero más valor en forma de rentabilidad.
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