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			Sinopsis

		

		
			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 clarividentes 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 contamos 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 esta 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.

		

	
		
			La interpretación de estados financieros

			El gran clásico de Benjamin Graham para analizar con éxito cualquier empresa

			BENJAMIN GRAHAM 
con la colaboración de Spencer B. Meredith

			 

			 Traducción de Cristina de Olano
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			Introducción

			En la primavera de 1975, poco después de comenzar mi carrera en Mutual Shares Fund, Max Heine me pidió que examinara una pequeña empresa cervecera, F&M Schaefer Bre-w-ing Company. Nunca olvidaré cuando miré el balance y vi un valor neto de unos 40 millones de dólares y 40 millones de dólares en «intangibles». Le dije a Max: «Parece barato. Está cotizando muy por debajo de su valor neto... ¡La clásica acción de valor!». Max me respondió: «Mira con más atención».

			Busqué en las notas y en los estados financieros, pero no encontré de dónde salía la cifra de intangibles. Llamé al tesorero de Schaefer y le comenté: «Estoy mirando su balance. ¿Me podría decir a qué se corresponden los 40 millones de dólares en intangibles?». Me contestó: «¿No conoce nuestro anuncio: “Schaefer es la única cerveza que debes beber cuando vas a tomar más de una”?».

			Ése fue mi primer análisis de un activo intangible que, por supuesto, estaba muy sobrevalorado, aumentaba el valor contable y mostraba unos ingresos superiores a los que estaban justificados en 1975. Y todo para mantener el precio de las acciones de Schaefer más alto de lo que realmente debería. Nos abstuvimos de comprar.

			¿Cuántos de los anuncios publicitarios de hoy en día1 están incluidos en los balances? ¿Miles de millones? ¿O han cambiado las cosas? ¿Acaso no poseen empresas como Coca-Cola, Philip Morris y Gillette enormes activos «intangibles», que rentabilizan en todo el mundo y que ni siquiera figuran en sus balances?

			Esta reedición de la clásica obra de 1937 The Interpretation of Financial Statements [La interpretación de estados financieros], de Ben Graham y Spencer Meredith, llega en el momento adecuado. Dado que nuestras convenciones contables han sido y siguen siendo insuficientes y cambian constantemente para seguir la evolución de las empresas, el estudio básico de los estados financieros por parte del inversor medio (empresarios y profesores universitarios, por ejemplo) resulta más importante que nunca.

			En 1998 llevamos ya veinte años inmersos en una enorme ola de fusiones donde la mayoría de las grandes compañías más conocidas han adquirido una o más empresas. Es por ello que los estados financieros de estas empresas son cada vez más difíciles de verificar. En la actualidad, el Financial Accounting Standards Board2 está estudiando la posibilidad de eliminar el método de unión de intereses para la contabilidad de las adquisiciones; este cambio aumentaría el importe del fondo de comercio que figura en los balances. La unión de intereses permite a una empresa combinar sus cuentas con las de la empresa fusionada o adquirida sin incluir el fondo de comercio. También limita la recompra de acciones, mientras que el método de contabilidad de compra (el otro método de contabilidad en una fusión o adquisición) sí que permite la recompra de acciones y establece que cualquier fondo de comercio se amortice a lo largo de un período no superior a cuarenta años. El requerimiento de registrar el fondo de comercio podría conllevar una reducción de las primas de adquisición y de los niveles de valoración de la empresa.

			Wells Fargo y First Interstate Bancorp, dos bancos fusionados en 1996, utilizaron el método contable de compra, mientras que para la reciente fusión de Chase Manhattan Bank y Chemical Bank se utilizó el método de unión de intereses. Para analizar los resultados futuros de esas fusiones y otras similares es preciso interpretar los métodos contables de forma coherente. Por ejemplo, Wells Fargo está utilizando el flujo de caja para recomprar acciones aun después de haber amortizado anualmente casi 300 millones de dólares del fondo de comercio, y ahora declara «ingresos en efectivo», así como ingresos regulares, tras la amortización de los beneficios por acción. En Mutual Shares nos centramos más en los «ingresos en efectivo» que en los beneficios después de la amortización del fondo de comercio en aquellos sectores en los que observamos numerosas operaciones y donde se ha creado un importante fondo de comercio. En un mercado tan dinámico como el actual, resulta fundamental que los inversores interpreten correctamente estas cuestiones contables y los cambios de comportamiento de las empresas. El principio de Ben Graham según el cual hay que revisar siempre los estados financieros evitará que un inversor cometa grandes errores, y, sin grandes errores, el poder del interés compuesto podrá desplegarse.

			Tanto si eres un seguidor de Ben Graham como un inversor en valor, en crecimiento o de tendencia, seguramente estarás de acuerdo en que el precio de una acción debe estar relacionado con su situación financiera. En ocasiones, los inversores ignoran datos básicos como el valor contable, el flujo de caja, los intereses y diversas ratios que sirven para valorar de forma fundamental las acciones ordinarias. Es muy común que, durante los períodos de euforia o de miedo, los inversores se alejen de los métodos fundamentales que permiten invertir con éxito. Con unos conocimientos sólidos de cómo leer datos financieros básicos los inversores mantendrían el foco. Esto evitaría costosos errores y ayudaría a descubrir los valores ocultos de Wall Street.

			Hoy en día, las empresas son más globales que nunca. Muchos de sus productos de alcance mundial son el resultado de décadas de investigación y millones de dólares en actividades promocionales. Sin embargo, su balance no incluye ningún intangible, porque éstos están reflejados en el precio de mercado. Pero ¿cuánto está dispuesto a pagar el mercado por una marca, y por qué? ¿Existe una relación entre el importe y los flujos de caja que generan estos productos que todos conocemos? Las compañías globales han conseguido ser muy diestras en el aprovechamiento de sus marcas. Las compañías aéreas están utilizando ordenadores para optimizar los coeficientes de carga. Los sistemas de gestión de la información están permitiendo obtener un mayor rendimiento de los activos. A medida que las empresas se vuelven globales, tanto directamente como a través de sociedades conjuntas, el verdadero valor de sus marcas va tomando forma. Los inversores que utilicen los estados financieros serán capaces de determinar cuánto valor asigna el mercado a sus intangibles de «producto» y «marca».

			La interpretación de estados financieros se publicó por primera vez en 1937, poco tiempo después de Security Analysis, la biblia de Ben Graham, y en una época en la que los inversores estaban retirándose en masa del mercado de valores. Hoy sucede justo lo contrario, por lo que el inversor debe verificar que es capaz de comprender los estados financieros de aquellas empresas en las que posee participaciones. Este manual te guiará a través del balance (lo que una empresa posee y debe) y la cuenta de resultados (lo que gana). También ofrece un análisis útil de otros estados, ratios y un glosario de términos de uso frecuente.

			Los informes de resultados, los informes anuales y las notas de prensa relativas a los gastos, las reservas y la actualización de los resultados, por nombrar algunos temas, se vuelven más claros con este libro. Todos los inversores, principiantes y veteranos, se beneficiarán del uso de esta guía, al igual que he hecho yo. Parafraseando a Ben, al final debes comprar tus acciones como si estuvieses escogiendo alimentos, no tu perfume. Céntrate en lo fundamental —cuánto estás pagando por el filete y cuánto por el punto exacto de la carne— y no te equivocarás.

			Gracias a la lectura de La interpretación de estados financieros estoy seguro de que conseguirás saborear la victoria.

			Buena suerte con tus inversiones,

			MICHAEL F. PRICE

			
		

	
		
			Prefacio

			Este libro ha sido concebido para facilitar la lectura inteligente de los estados financieros. Los estados financieros tienen por objeto ofrecer una imagen precisa de la situación y los resultados de explotación de una empresa, de forma resumida. Todo aquel que tenga contacto con las empresas y sus valores debe leer los balances y las cuentas de resultados. De los empresarios e inversores se espera que sean capaces de entender estos estados corporativos. Para los vendedores de títulos valores y para los corredores de bolsa en particular, saber analizar los estados es esencial. Al conocer el significado de las cifras, se cuenta con una base sólida para un buen criterio comercial.

			Nuestro plan de actuación consiste en abordar de forma sucesiva las partidas que forman el balance y la cuenta de resultados típicos. El objetivo es, en primer lugar, explicar lo que quiere decir el término o la expresión en cuestión y, a continuación, analizar brevemente su significado en un contexto general. En la medida de lo posible, propondremos unas reglas o criterios sencillos que el inversor podrá aplicar para determinar si los resultados de una empresa en un ámbito concreto son favorables o no. Es posible que gran parte del manual te parezca bastante básico y es que, de hecho, el análisis de los estados financieros es algo relativamente sencillo. Pero incluso en los aspectos elementales de esta materia existen peculiaridades y trampas que es importante saber reconocer y evitar.

			Evidentemente, el éxito de una inversión depende, en último término, de los acontecimientos futuros, y es imposible prever lo que va a pasar con exactitud. Pero si contamos 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. 

			El contenido que encontrarás a continuación se utiliza en los cursos de Análisis de Valores que imparte el Instituto de la Bolsa de Nueva York.1 Ha sido concebido para su estudio independiente como trabajo elemental o como introducción a un examen más detallado del tema. El Instituto de la Bolsa de Nueva York usa este material como complemento del libro Security Analysis (Deusto, 2009), una obra más compleja escrita por Benjamin Graham y David L. Dodd.

			BENJAMIN GRAHAM Y SPENCER B. MEREDITH
Nueva York, 2 de mayo de 1937
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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 empresa en un momento concreto. Es imposible hacer un balance que comprenda todo el año 1936; éste sólo puede referirse 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 posible estudiarlo de manera inteligente en las cuentas de resultados 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 activo; lo que debe se muestra en el lado del pasivo. Los activos son las propiedades físicas de la empresa, el dinero que posee 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.

			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 durante 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 empresa 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 sitúa en el lado del pasivo para que ambos lados se equilibren.

			Por tanto, un balance con el formato típico:

			[image: ]

			en realidad significa:

			[image: ]

			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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