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LA 
INTERPRETACIÓN

DE 
ESTADOS

FINANCIEROS

Benjamin Graham es uno de los autores sobre inversión y finanzas más   
importantes del siglo xx. Fue una figura inigualable como maestro de 

finanzas, analista bursátil pionero y mentor de estrellas de la inversión. Sus 
consejos en La interpretación de estados financieros son tan útiles y clarivi-
dentes hoy como cuando el libro se publicó en 1937.

Como dice el propio Graham en su prefacio: «El éxito de una inversión 
depende, en último término, de los acontecimientos futuros. Pero si conta-
mos con datos precisos sobre la situación financiera actual de una empresa 
y su historial de resultados, estaremos en mejores condiciones para valorar 
su potencial futuro. Y ésta es la función principal y la utilidad del análisis de 
valores».

Este libro sintetiza sus ideas fundamentales sobre la inversión en valor. 
Sus lectores aprenderán en pocas páginas a analizar balances y cuentas de 
resultados. También a comprender la situación financiera real y el historial 
de beneficios de una empresa con sencillos ejercicios.

(1904 - 1971) fue profesor de análisis de se-
guridad en el Instituto de Finanzas de Nueva 
York, fundado por la Bolsa de Nueva York.

«Si lo lees, estoy seguro de que conseguirás saborear la victoria.»

— De la introducción de MICHAEL F. PRICE

«Las ideas de Benjamin Graham forman el marco de pensamiento 
sobre el mercado de valores que ha inspirado a la comunidad 

inversora durante casi un siglo.»

— SMART MONEY

 «Benjamin Graham se posiciona como el pensador más importante 
de este siglo (y quizás de la historia) en inversión de carteras aplicada.»

— JOHN TRAIN, autor de Grandes maestros de la inversión 
(Deusto, 2019)
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(Londres, 1894 - Nueva York, 1976) fue un 
destacado economista, profesor e inversor 
de Wall Street, conocido como el «padre de 
la inversión en valor».

Excelente profesor, entre cuyos alumnos es-
tuvo Warren Buffett, sigue siendo, gracias a 
sus libros, una inspiración para buena parte 
de quienes hoy triunfan en los negocios.

Además de este volumen, Graham escribió 
dos de los textos fundacionales de la inver-
sión neoclásica: Security Analysis (Deusto, 
2009), publicado en 1934 junto con Da-
vid Dodd, y El inversor inteligente (Deusto, 
2007), publicado en 1949 y que a lo largo 
de los años se ha convertido en uno de los 
clásicos imprescindibles que todo inversor 
debe leer al menos una vez en la vida.
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1

Balances en general

Un balance (balance de situación, balance contable o estado 
de situación patrimonial) muestra la situación de una em-
presa en un momento concreto. Es imposible hacer un ba-
lance que comprenda todo el año 1936; éste sólo puede refe-
rirse a una única fecha, por ejemplo, el 31 de diciembre de 
1936. Un balance puede, por sí solo, proporcionar algunas 
pistas sobre el pasado de la empresa, pero únicamente es po-
sible estudiarlo de manera inteligente en las cuentas de re-
sultados y mediante la comparación de sucesivos balances.

Un balance trata de mostrar cuánto posee y cuánto debe 
una compañía. Lo que posee se muestra en el lado del acti-
vo; lo que debe se muestra en el lado del pasivo. Los activos 
son las propiedades físicas de la empresa, el dinero que po-
see o ha invertido y el dinero que se le debe. Algunas veces 
también encontramos activos intangibles, como el fondo de 
comercio, al que se le suele dar un valor arbitrario. La suma 
de estas partidas constituye el total de activos de la empresa, 
y dicha suma se representa en la parte inferior del balance.
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18 · La interpretación de estados financieros

En el pasivo figuran no sólo las deudas de la empresa, 
sino también las reservas de diversa índole y el capital o 
participación de los accionistas. Las deudas contraídas du-
rante el ejercicio ordinario de la actividad aparecen como 
cuentas por pagar. Los préstamos más formales constan 
como bonos o pagarés en circulación. Las reservas, como 
veremos más adelante, pueden ser equivalentes a la deuda, 
aunque a menudo tienen un carácter diferente.

La participación de los accionistas aparece en el pasivo 
como capital y excedente. Se suele decir que estas partidas 
pertenecen al pasivo porque representan el dinero que la em-
presa debe a sus accionistas. Quizá lo mejor sea considerar la 
participación de los accionistas como el patrimonio neto, que 
es simplemente la diferencia entre el activo y el pasivo. Se si-
túa en el lado del pasivo para que ambos lados se equilibren.

Por tanto, un balance con el formato típico:

Activo   5.000.000 $ Pasivo   4.000.000 $

Capital y excedente   1.000.000 $

  5.000.000 $   5.000.000 $

en realidad significa:

Activo 5.000.000 $

Menos pasivo 4.000.000 $

Patrimonio neto 1.000.000 $

De este modo, el total del activo y el total del pasivo son 
siempre iguales en un balance, ya que las partidas de capital 
y excedente se ajustan a la cifra necesaria para que ambos 
lados estén equilibrados.
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2

Cargos y abonos

La comprensión de los estados financieros resultará más fá-
cil con un breve resumen de los métodos contables en los 
que se sustentan. La contabilidad y los estados financieros 
están basados en dos conceptos: cargos y abonos.

Una anotación que aumenta una cuenta de activo se de-
nomina cargo. A su vez, una anotación que disminuye una 
cuenta de pasivo también se denomina cargo.

Una anotación que aumenta una cuenta de pasivo se de-
nomina abono. A su vez, una anotación que disminuye una 
cuenta de activo se denomina abono.

Como el capital y las distintas clases de excedentes son 
cuentas de pasivo, las anotaciones que aumentan estas cuen-
tas se denominan abonos, y las que las disminuyen, cargos.

Los libros diarios se gestionan mediante lo que se deno-
mina el «sistema de partida doble», según el cual cada cargo 
(o anotación en el debe) va acompañado de su correspon-
diente abono (o anotación en el haber). De este modo, los 
libros mantienen siempre un equilibrio, es decir, el total de 
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20 · La interpretación de estados financieros

las cuentas del activo será siempre igual al total de las cuen-
tas del pasivo.

Las operaciones ordinarias de una empresa impactan en 
varias cuentas de ingresos y gastos como las ventas, los sa-
larios pagados, etcétera, que no aparecen en el balance. Es-
tas cuentas de explotación se transfieren (o se «liquidan») 
al final del ejercicio al excedente o a la cuenta de pérdidas y 
ganancias (que es el nombre que recibe la cuenta de exce-
dentes que refleja los resultados de explotación, los divi-
dendos, etcétera). Dado que las entradas de ingresos equi-
valen a adiciones al excedente, aparecen como abonos o 
cuentas de pasivo. Los gastos, que equivalen a deducciones 
del excedente, aparecen como cargos o cuentas de activo.

Un «balance de sumas y saldos» muestra todas las cuen-
tas tal y como aparecen en los libros antes de que las cuentas 
de explotación se liquiden en pérdidas y ganancias. El total 
del saldo deudor o débito debe ser igual al total del saldo 
acreedor o crédito.

Los «casos prácticos» simplificados que presentamos pue-
den resultar útiles para explicar cómo las operaciones de 
una empresa se registran en los libros, se reflejan después en 
el balance de comprobación (también conocido como balan
ce de sumas y saldos) y, finalmente, se incorporan al balance. 
(La contabilidad de las empresas no puede ser abordada de 
forma adecuada en el marco de esta presentación. Por lo tan-
to, es posible que el lector quiera sustituir o complementar 
el presente material mediante la lectura de un manual de 
contabilidad al uso.)

Al principio del ejercicio, la empresa X presentaba el si-
guiente balance:
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Cargos y abonos · 21

Efectivo  3.000 $ Capital social  5.000 $

Existencias  4.000 $ Excedente de pérdidas 
y ganancias 

 2.000 $

 7.000 $  7.000 $

El libro mayor (el libro donde se llevan las cuentas), del 
que se ha extraído el balance anterior, quedaría de la si-
guiente manera:

Efectivo Existencias Capital social Excedente  
de p. y g.

Debe Haber Debe Haber Debe Haber Debe Haber

3.000 $ 4.000 $ 5.000 $ 2.000 $

Durante el ejercicio, la compañía vende bienes a crédito 
por valor de 3.000 dólares que le cuestan 1.800 dólares, e 
incurre en diversos gastos, pagados en efectivo, por un total 
de 500 dólares.

Las anotaciones originales, que se realizan en el libro 
diario, son las siguientes:

(Cargo) Cuentas 
por cobrar 

 3.000 $ (Abono) Ventas  3.000 $

(Cargo)4 Coste de 
ventas 

 1.800 $ (Abono) Existencias  1.800 $

(Cargo) Gasto 
(varias partidas)

   500 $ (Abono) Efectivo    500 $

Al final del ejercicio, las anotaciones anteriores se trans-
fieren al libro mayor, que quedará de la siguiente manera 
(expresado en dólares):

4. Para calcular el coste de las ventas hay que deducir las existencias 
finales de las iniciales más las compras. Usamos la anotación anterior en 
aras de la simplicidad.
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22 · La interpretación de estados financieros

Efectivo Existencias5 Cuentas por 
cobrar

Ventas

Debe Haber Debe Haber Debe Haber Debe Haber

  3.000      500   4.000   1.800   3.000   3.000

  2.500  
(al balance)

  2.200  
(al balance)

  3.000   3.000   4.000 4.000

  2.500   2.200

Coste de ventas Gastos Capital social Excedente  
de p. y g.

  1.800      500   5.000 2.000

De lo anterior se «extraería» el siguiente balance de 
comprobación (expresado en dólares):

Efectivo     2.500 Capital social     5.000

Existencias     2.200 Excedente de p. y g.     2.000

Cuentas por cobrar     3.000 Ventas     3.000

Coste de ventas     1.800

Gastos        500

  10.000   10.000

A continuación, las cuentas de explotación se «liqui-
dan» en pérdidas y ganancias mediante los siguientes asien-
tos de traspaso (expresados en dólares):

(Cargo) Ventas   3.000 (Abono) Pérdidas 
y ganancias

  3.000

(Cargo) Pérdidas 
y ganancias 

  1.800  (Abono) Coste de 
ventas

  1.800

(Cargo) Pérdidas 
y ganancias 

     500 (Abono) Gastos      500

5.  Véase la nota anterior.
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Cargos y abonos · 23

Obsérvese que el resultado es un incremento neto de 
700 dólares en el excedente de pérdidas y ganancias, lo que 
representa el beneficio del ejercicio. Estos asientos elimi-
nan las cuentas de explotación. El libro mayor quedaría 
ahora como sigue (expresado en dólares):

Efectivo Existencias Cuentas por cobrar

 3.000    500  4.000  1.800  3.000

  2.500 
(al balance)

 2.200 
(al balance)

 3.000  3.000  4.000  4.000

 2.500  2.200

Ventas Coste de ventas Gastos

 3.000  
a p. y g.

 3.000  1.800  1.800 
a p. y g.

   500    500 
a p. y g.

 3.000  3.000  1.800  1.800    500    500

Capital social Excedente de p. y g.

 5.000 (del coste de ventas)  1.800  2.000

(de los gastos)    500  3.000 (de las ventas)

Al balance  2.700

 5.000  5.000

 2.700

A partir de este libro mayor, obtendríamos el siguiente 
balance, el cual representa la situación de la empresa al cie-
rre del ejercicio en cuestión:

Activo Pasivo

Efectivo  2.500 Capital social  5.000

Existencias  2.200 Excedente de p. y g.  2.700

Cuentas por cobrar  3.000

 7.700  7.700
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