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Expresiones utilizadas del cash flow

Cash flow

Flujos de efectivo

Flujos de caja

Flujos de tesoreria

Cash flow bruto

Free cash flow (flujo de caja libre)
Cash flow para el accionista

Cash flow para el servicio de la deuda
Capital cash flow

Cash flow econdmico

Cash flow financiero



Cash flow negativo

Cash flow social

Cash flow operativo (algunos utilizan esta expresion del free cash flow)
Cash flow discrecional

Flujo de caja de las operaciones

Flujos de efectivo de las activ. de explotacion

Flujos de efectivo de las activ. de inversion

Flujos de efectivo de las activ. de financiacion

(estas 3 ultimas segun el PGC 2007)



Composicion de las cuentas anuales

Balance
Cuenta de péerdidas y ganancias

Estado de cambios en el patrimonio neto
(ECPN)

Estado de flujos de efectivo (EFE) = Cash flow
Memoria



El estado de flujos de efectivo (EFE)

Documento contable o estado financiero donde deberian
reflejarse los cobros y los pagos de una empresa o
entidad durante un periodo determinado (en las cuentas
anuales normales = 1 ano), debidamente estructurados y
al final

durante el periodo descrito




Confusiones habituales
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El resultado del ejercicio (beneficio o perdida) de una empresa o
entidad no esta representado por tesoreria o efectivo. Se trata
simplemente de un importe contable, porque en su calculo o
determinacion (ingresos menos gastos, dicho simplemente) existen
partidas de ingresos y de gastos que no suponen ni supondran en el
futuro ni un cobro ni un pago, ademas de que habitualmente una parte
de ellos todavia no se han cobrado ni pagado.



28,

Shig

El importe del beneficio o pérdida reflejado en la cuenta de pérdidas y
ganancias es unicamente una opinion derivada de muchos calculos y
estimaciones a los que obliga la normativa contable, algunos de ellos
relacionados con hechos futuros que no pueden ser probados. Por el
contrario, el dinero o efectivo en caja o bancos es un hecho (the king),
una realidad que nadie puede negar.

Las empresas no cierran por tener perdidas, sino por falta de dinero.
“Las empresas mueren por la tesoreria”, tal como reza un articulo
publicado sobre este tema.



Opiniones de Pablo Fernandez

1. El balance y la cuenta de pérdidas y ganancias son una
“version” (entre varias posibles) de la historia de la
empresa.

2. Solo dos cifras son poco cuestionables: la caja y la deuda
financiera (en balances consolidados también son
cuestionables).

. Solo hay dinero en caja. Todas las demas cuentas son
numeros estirables y encogibles, pero no dinero.
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Ejemplos de grupos de sociedades espanoles que
detallan diferentes datos del cash flow en sus
documentos econdmico-financieros

. Abertis /. Endesa
. Acciona 8. Ferrovial
. ACS 9. Naturgy
. Amadeus 10. Grifols

. Ebro 11. Inditex

. Ence 12. Red Eléctrica
13. Repsol

14. Telefénica



|deas fundamentales sobre el cash flow

1. Los flujos de efectivo

de las empresas o entidades en un periodo determinado, se
han convertido en una informacion financiera muy relevante en el
mundo empresarial por parte de infinidad de agentes economicos.

El motivo es simple, sus aplicaciones mas frecuentes se utilizan en:

a) Latoma de decisiones en procesos de inversion.

D) La valoracion de empresas o de partes de empresa.

C) La determinacion de las retribuciones variables a altos directivos.

d) La vinculacién del importe de los dividendos a repartir al flujo de
caja generado.

e) El andlisis financiero de empresas. 10



. Los flujos de efectivo (cobros y pagos) se describen y reflejan en las cuentas
anuales de las empresas en el “Estado de flujos de efectivo” (EFE).

. El estado de flujos de efectivo (EFE) se obtiene a partir de datos del balance al
inicio y al final del ejercicio, de la cuenta de pérdidas y ganancias actual, de la
memoria y de cierta informacion obtenida de la empresa.

. El conocimiento del cash flow ha sido siempre y en la actualidad todavia mas un
factor esencial en la gestion financiera de las sociedades mercantiles y no
mercantiles. Pronostico que su conocimiento y también su adecuada interpretacion
aumentara de manera exponencial en un muy proximo futuro.

. A mi criterio el estado de flujos de efectivo (EFE) deberia denominarse “estado de
cobros y pagos”, por utilizar una terminologia mucho mas entendible para el
comun de los mortales.

11



Regulacion de los flujos de efectivo

1. Norma Internacional de Contabilidad n® 7 (NIC 7).
Estado de flujos de efectivo. 1992.

2. Plan General de Contabilidad (PGC 2007).

12



Estructura del EFE segun la NIC 7

. Flujos de efectivo (cobros y pagos) de las actividades de
explotacion

. Flujos de efectivo (cobros y pagos) de las actividades de
Inversion

. Flujos de efectivo (cobros y pagos) de las actividades de
financiacion

Aumento o disminucion neta del periodo

13



Estructura del EFE segun el PGC 2007

. Flujos de efectivo (cobros y pagos) de las actividades de explotacion
. Flujos de efectivo (cobros y pagos) de las actividades de inversion

. Flujos de efectivo (cobros y pagos) de las actividades de financiacion

Aumento o disminucion neta del periodo

14



Modelo del EFE segun el PGC 2007

TABLA 2 : MODELO DE ESTADO DE FLUJOS DE
EFECTIVO 5SEGUN EL PGC 2007

C) FLUIOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE ANANCIACION

A) FLUKCS DE EFECTIVG DE LAS ACTWIDADES DE EXPLOTACOOMN

|. Resuttado del ejercioo amtes de mnpuestos

9. Cobros y pagos por instrumentos de pasivo financiero
a) Emision de instrumentos de patrimonio (1)

L Apustes de mesuftado

a) Amotizacdn de mmovilizado (4

b Amortizacion de instrumentos de patrimonio (-)

b)) Cormeciones valorativas por deterioro (+H-)

£) Adquizitirjn de instrumentos de patrimunir: prr:piu (-)

) Wariacidn de provisiones (+/-)

d) Imputacdn de subvencomes [-)

d) Engjenacion de instrumentos de patrimonio propio (1)

&) Resultados por bajas y enajenadones del inmosilizado (+5)

e) Subvenciones, donaciones y legados recibidos (-)

T) Resuftados por bajas y enajenacionss de instrumentos financienos (+/-)

) Ingresas finanoems [-)

0. Cobros y pagos por instrumentas de pasivo financiero

h) Gastos fimancienns (+)

a) Emision

) Diferencas de cambio [(+i-)

) Wariandn de valor razonable en nstrumentos financienos (+H-)

|.Obligaciones y ofros valores negociables (1)

k) Otnos ingresos y gastos (+Hi-)

2.Deudas con entidades de crédito (1)

3. Camibeos en & capital comiente

a) Bastencias (+/-)

3. Deudas con empresas del grupo y asociadas (1)

b) Deudores v otras cuentas a cobrar (H-)

) Crires activos comientes [+5)

d) Acresdores y otras cuentas a pagar (+/-)

4, Otras (+)

i

b Devolucidn y amortizacion de

2) Ohros pesivos comientes [+/-)

| Obligaciones y valores similares (-)
E J

) Otres activos y pasvos no comientes (+-)

4. Oree flujes de efecive de las actividades de esplotacdn

a) Pages de intersses (-]

b Cobmos de dividendos (1]

2.Deudas con entidades de crédito (-)

o

3. Deudas con empresas del grupo y asociadas ()

) Cobrmos de inteneses (+)

4. Otras ()

d) Cobms [pagos) por impussta sobre benefidos (+/-)

e) Chmos pagos (+14)

| 1. Pagos por dividendos y remuneraciones de ofros instrumentos de patrimonio

5. FBuwos de efectivo de las actidades de explotacidn [+H/-1+/-2-3-H-4)

a) Dividendos (-)

B) FLLCS DE EFECTIVD DE LAS ACTIWIDADES DE INVERSIOM

& Pagos por mwersiones (-)

b} Remuneracion de ofros instrumentos de patimonio (-)

a) Empresas del grupo v asociadas

|2, Flujos de efectivo de las actividades de financiacion (+/-9+/-10-1 [)

b) Inmeowilizade intangble

) Inmeowiliz ader marteria
d) Inversiones inmmobilianias

D) EFECTO DE LAS VARIACIONES DE LOSTIPOS DE CAMBIO

E) AUMENTODISMINUCION NETA DEL EFECTIVO O EQUIVALENTES (+/-A+/B+-C+/-D)

&) (s activos financens

) Activos no cormentss mantenidos para la venta

Hectivo o equivalentes al comienzo del ejercicio

7)1 Cines senddos

Ffectivo o guivalentes alfinal del ejercicio

15



Meétodos para presentar los flujos de efectivo
(cobros y pagos) de las actividades de explotacion

1. Directo, detallando especificamente los cobros de las ventas, de otros
Ingresos, de devoluciones de la Hacienda Publica, de subvenciones de
explotacion... y los pagos por compras, por gastos, por gastos de
personal, a los Organismos de la Seguridad Social, a la Hacienda
Publica por IVA, impuesto sobre beneficios, retenciones a cuenta del
IRPF, etc.

. Indirecto, en el que no se detallan -salvo algunas pocas partidas
especificas segun el modelo del PGC 2007- los cobros y pagos antes
descritos, determinando el importe total de los flujos de efectivo (cobros
y pagos) de las actividades de explotacion de una manera global.

16



3. La NIC 7 aconseja la utilizacion del méetodo directo
“al suministrar informacion que puede ser util en la
estimacion de los flujos de efectivo futuros,
Informacion que no esta disponible utilizando el
metodo indirecto”.

. ElI PGC 2007 obliga a utilizar el metodo indirecto en
su modelo estandar del estado de flujos de efectivo
(EFE).

17



La consecuencia de esta mala eleccion es el hecho
de que cuando muchos agentes econémicos no
especializados en temas contable-econémicos
empiezan a leer el estado de flujos de efectivo
(EFE), segun el modelo del PGC 2007, no
entienden nada, y ya se sabe que cuando uno no
comprende algo lo envia inmediatamente al baul
de los recuerdos.

Por tanto, la utilidad de este importante estado
financiero, que calcula el efectivo generado por la
empresa en su negocio en el ejercicio considerado, se
convierte en nula. Esta es la realidad, pura y dura.

18



El analisis y la interpretacion del contenido de
este estado financiero quedan en el tintero, es
decir, en la nada.

19



Deficiencias detectadas en el modelo del
EFE del PGC 2007

L. Utilizacion del método indirecto para presentar los
flujos de efectivo (cobros y pagos) de las actividades
de explotacion.

2. Inclusion errénea en los flujos de efectivo de las
actividades de explotacion de partidas que,
conceptualmente, no tienen tal naturaleza,
concretamente:

20



® Pagos de intereses.
® Cobros de Intereses.
® Cobros de dividendos.

® Cobros (pagos) del impuesto sobre beneficios jCuidado,
una parte si!

21



3. Inclusion erronea del descuento de papel comercial
(letras de cambio) dentro de los flujos de efectivo de
las actividades de explotacion.

4. Inclusion errdnea en los flujos de efectivo de las
actividades de financiacidon de las subvenciones de
capital recibidas.

Inclusion errdnea en los flujos de efectivo de las
actividades de explotacion de los descubiertos
bancarios.

22



6. No separar o segregar los flujos de efectivo (cobros y pagos)
tipicos u ordinarios de los extraordinarios. jTodo se pone en
el mismo saco y, a efectos de analisis e interpretacion del EFE,
es esencial separarlos!

(. Separar el efecto de las variaciones de los tipos de cambio en
un apartado separado, tal como se hace en el modelo del PGC
2007. No se entiende logica y claramente el motivo de dicha
separacion.

23



Modelo del EFE que propongo

TABLA & = MODELO PROPUESTO DEL ESTADO DE COBROSY PAGOS

. COBROS Y PAGOS DE LAS ACTIVIDADE DE EXPLOTACION

COBROS

* Ventas

* Prestaciones de seranos

* Ingrescs. accesonios

* Subvendones de explbiadin

* Anticipos de dentes y deudores

* Hacienda Puiblica por devaluoidn de impuestos

* Seguridad Sodal por necuperacidn de mportes pagades indebidamente

* Reouperacidn de fanm: v depdatos de edplotacidn

PAGDS

* Adqusicdin de matenas pimas, de otnos aprovisionamientos y de ment adenis

* Trabapos realzados por otfes empnesas

* Sueddes, salarios y asimilados

* Seguridad Socidl

* Otres gastos socaes

* Serioos extenones

* Tributos

* Antcipos J persona

* Anticpos 3 proveedons y aoeedones

* Hacienda Publica (impuesto sobre benaficos mpuesto sobre d vallor afadidogimpuesto sobre b renta de s personas fiacas)
* Ranzas y depdsiins de esphotacidn

Superdvt o défint de explotacidn )

1 COBROSY PAGCS DE LAS ACTIVIDADE DE INVERSION

COBROS

* Venitas de inmovilizmdo intangible

+\enitas de inmoviizado matenal

+\enitas de inveraones nmaobillanas

*\entas de inversiones en empresss del grupo y asodad a corto ya largo plazo
* Venitas de inversiones financerss a corto ya largo plazn (accones, obiganiones banos, onddites concedidos, dervades, imposdones, etc)
*entas de negocios conpuntos

*\enitas de activos nd cormentes mantenidos para b venia

* Impuesto sobre el valor afiadido de engenaciones de alpunas de ks partidas anteriones
* Ingrescs financiencs (intereses y dividendos))

+ Ahomo fecal (equvalents a cobno) en e impuesto sobne beneficios por la deduocdn Tiecal de dertas partidas
* Anticipos por ventas de algunes de bs parbds anteriones

+ Hacenda Pibica impuesto sobre e valor afiadido

+ Ranzas y depdatos de inmversiones

PAGDS

+ Compras de empresas ded grupo y asociadss a corto y alargo jazo
 Comprzs del inmevilizdo intangible

* Compras del inmoviizado matenal (T)

» Compras de inversiones inmobiiarias

+ Compres de inversiones finandier acorto y a largo plazo

» Compras de acivos no comientes mantensdos para la venta

*+ Compras de Nepocios conuntos

* Compras de unidades de negodns

* Hacienda Puiblica, mpuesto sobre d valor afladido

* Ranzas y depdsitos de nversiones

Superdit o défiot de imversidn

1 COBROSY PAG0S DE LA ACTVDADES DE ANANCKCION
COBRS
+ Emsdin de agnires o de ofras retruments de cptd
» Eman de cbigarionss y otos sloes negncahes
+ Recevidh de coéitosy préitamos de entidades de crdt, e empresas 0 de partiubves
* Emistin de deuds con epresss Bl gnpo  socads
* [teresgs
+ Ahomo feca (equvaente a cob) en el impuesto sobre benefos por b deducoidh focdl de certas partds
* Doracones  bgadhs il
+ Oierercias postvas dk cam
+ Erpricidn de accianes propas
+ Deuds con Caracterihoss especiaks
PAGCS
+ Amertizandn de acoones o de otros istrumentas de captd reduccidn)
+ (Campea de acoones propiz
+ Inereses e deus con entidades credits con empvesas  partudares

» Diferercias negatives e cambio
+ Reembolsn del princpal de deudss con entiddes creditias, o empresss o con particubres
+ Dhdends a soonets
+ D ton caraterkfioas especides
Superdity oifict de franciacdn
4 COBRCR'Y PAGOS DE PARTDAS EXTRACRDINARLAS
# Cobvesy papns de partis st que abitan  athidads e aictacdn
* Cobrosy pagns de partics etraoinas que dctan  acthichds e mersdn
* Cobros  pagos e partics extraordiaras (e aectan  athicads e rancacin
3 AUMBNTO (DSMNUOON) DE LATECRERA DR EEROCIO
+Tesoredla d oo del apmioo
+Testreda d fir del epricio

() Recordar e mperte de s subvenvionesde capiel rechids dehen daaficarse coma un mencr pago de s versanes o pags elctiadss pare

st &5 b que son electhaments

24




¢, Como elaborar el EFE aplicando el metodo
directo?

Podéis encontrar un caso practico de una empresa real, de la que se
ha cambiado el nombre y el ejercicio economico en la revista

N° 27. Febrero 2020; N° 28. Marzo 2020 y N°
29. Abril 2020.

1. Paracelaborarlo, se trabaja con una “Hoja de elaboracion del EFE
de Compaiia XYZ, S.A. del ejercicio 2018, a partir de la cual se
detallan todas las operaciones.

25



2. Se comparan los importes de las cuentas homogeneas
de los distintos epigrafes o capitulos de los balances al
31 de diciembre de 2017 y 2018, debidamente

clasificados en Activos, Patrimonio Neto y Pasivos.

3. Como resultado de dicha comparacion se obtienen los
Importes de sus variaciones netas entre las dos fechas
antes citadas. Cuidado, estamos hablando de
variaciones netas.

26



Ello significa, por ejemplo, que las variaciones netas de los
movimientos habidos en las cuentas del inmovilizado material del
ejercicio 2018 pueden incluir tanto compras, ventas como
traspasos de dichos bienes. Sera necesario analizar todos estos
movimientos para determinar los cobros y los pagos habidos.

. Se examinaran los importes detallados en la columna de
“variaciones netas”, en orden a constatar los cobros y los pagos
del ejercicio 2018.

Todos los importes que no sean cobros y pagos deben desaparecer,
porque el “Estado de flujos de efectivo” Unicamente debe reflejar
cobros y pagos, pues este es su objetivo.

27



5. Dicho analisis implica elaborar “extracontablemente”
una serie de asientos extracontables que, por su
conceptuacion, y a los efectos del objetivo perseguido,
Se agrupan en tres tipos diferentes:

® Asientos de ajuste.
® Asientos de eliminacion.

® Asientos de anulacion.

28



6. Los asientos de ajuste, que normalmente son pocos,
son necesarios para reflejar ciertas operaciones
contabilizadas por la empresa de una manera tal que
se obtengan los cobros y los pagos de las mismas. En
el ejemplo practico expuesto solo existen 4 asientos de
este tipo, a saber:

29




a) Sustitucion del importe del saldo de la cuenta
“Resultado del ejercicio 2018”, que asciende a 267.546
euros, que aparece en el epigrafe del patrimonio neto
del balance al 31 de diciembre de 2018, por los
Importes correspondientes de las cuentas de ingresos
y de gastos de la cuenta de pérdidas y ganancias del
ejercicio 2018, para poder después encontrar los
cobros y los pagos de las mismas.

0) Para obtener el importe del cobro por la venta de
bienes del inmovilizado material del ejercicio 2018.

30



c) Para obtener el importe del pago por reembolso de
deudas con entidades de crédito del ejercicio 2018.

d) Para obtener el importe del pago a accionistas por
reduccion del capital social.

Los asientos de eliminacion, que suelen ser los mas
numerosos (en este caso practico real hay 24), persiguen
como objetivo cancelar “extracontablemente” todos los
asientos contables contabilizados por la empresa -de
caracter interno-, que no tienen Incidencia en su
tesoreria o efectivo. Ejemplos:

31



a) Traspasos entre cuentas (de clientes a clientes de dudosos cobros; de
anticipos para Inmovilizaciones materiales a la cuenta que
corresponda; de deudas a largo plazo a deudas a corto plazo; de

existencias a inmovilizado material; de proveedores a efectos a pagar,
etc).

D) Dotaciones a amortizacion del inmovilizado intangible, material y de
las inversiones inmobiliarias.

C) Baja de bienes del inmovilizado intangible, material y de las
Inversiones inmobiliarias, totalmente amortizados

d) Pérdidas por deterioro de cualquier bien del activo.
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e) Reversion del deterioro de cuentas de activo.

f) Actualizacion legal o voluntaria de bienes del
Inmovilizado Intangible, material y de las inversiones
Inmobiliarias sin pago en efectivo.

0) Actualizacién del saldo a cobrar a clientes o deudores
en moneda extranjera al tipo de cambio vigente al
cierre del ejercicio (idem también para los saldos a
pagar a proveedores o acreedores).

33



N) Ajustes por valoracion de activos financieros
disponibles para la venta o de activos no corrientes
y grupos enajenables de elementos mantenidos para
la venta.

1) Pérdidas por valoracion de instrumentos financieros
por su valor razonable.

Las variaciones netas de los activos por impuesto
diferido.

34



K) Aumento o disminucién del capital con cargo a
reservas.

1)  Aumento del capital con cargo a deudas.

Disminucion del capital por compensacion de
perdidas o por condonacion de dividendos pasivos.

M) Distribucion del resultado con abono a reservas.

N) Traspasos entre cuentas de reservas y de resultados
pendientes de aplicacion.

35



Subvenciones, donaciones y legados recibidos aportados

en
Im

nienes iInmobiliarios.

putacion de las subvenciones, donaciones y legados al

resultado del gjercicio.

Diferencias de conversion.

Ingresos fiscales a distribuir en varios ejercicios.

Dotacion y actualizacion de provisiones.
Retencion fiscal a cuenta de intereses devengados.
Devengo del impuesto sobre beneficios.

36



V) Subvenciones, donaciones y legados recibidos aportados
en bienes inmobiliarios.

W) Variacion de existencias de materias primas, de
productos semiterminados, de productos terminados y
de envases y embalajes.

X) Descuento de efectos comerciales.

V) Gastos anticipados por primas de seguros o por otros
conceptos.

7) Registro de intereses devengados, de gastos al cierre del
ejercicio, etc.

37



8. Los asientos de anulacion, que suelen ser pocos (en
este caso practico real hay b5), persiguen como
objetivo cancelar “extracontablemente” 10s Importes
de los creditos a cobrar y de las deudas a pagar
contra las cuentas correspondientes relacionadas.
Ejemplos en el caso practico que desarrollamos:

38



a) Clientes-ventas-1VA.
D) Proveedores-compras-1VA.
C) Hacienda Publica deudora-1VA.

d) Sueldosy salarios-Hacienda Publica por retenciones
oracticadas-retenciones practicadas al personal en
concepto de Seguridad Social-remuneraciones
pendientes de pago.

e) Seguridad Social a cargo de la empresa-Organismos de
la Seguridad Social acreedores.

39



9. Después de anotar correctamente todos los asientos
extracontables de ajuste, de eliminacion y de
cancelacion a la “Hoja de elaboracion del EFE de
Compaiiia XYZ, S.A. del ejercicio 2018”, habra que
determinar la clasificacion, segun su naturaleza, de
cada uno de los pagos o de los cobros, entre:

40



a) Actividades de explotacion.
D) Actividades de inversion.

c) Actividades de financiacion.

d) Partidas extraordinarias, segin corresponda,
efectuando los calculos pertinentes cuando sea
necesario (por ejemplo, en el apartado del impuesto
sobre beneficios).

41



Hoja de trabajo de elaboracion del EFE de
Compania XYZ, S.A. del ejercicio 2018

| TABLA 48 :: HOJA DE TRABAJO DE ELABORACION DEL EFE DE COMPANIA XYZ,S.A.DEL EJERCICIO 2018

| 31-12-2017 31-12-2018 Variaciones netas
!L AA+ VPN + VP | APN + AP + VA
| Activo PN +P Activo PN +P Deudoras Acreedoras
| BALAMNCE
A) | ACTVO NO CORRIENTE
l. | Inmovilizado intangible
2010 Desarrdlo 236470 236,470
2040 Fondo de comerdo 72679 72679 -
2060 Aplicaciones informaticas 1.379.499 | 597614 218115
2070| | Otro inmovilizado intangible 1 100000 355,706 259708
280 Amaortizacdn acumulada 1.521595 l.684.161 32566
. | Inmovilzdo materid
| 2010 Terrenos y construcciones 2634816 2639436 4.620
2120 Instalaciones técnicas y otros 4945 546 4885251 - 60295
2320 Aunticipos para inmaovilizaciones materiales 58.039 69.307 11.268
| 281 Amaortizadidn acumulada 6.035.683 £.007 660 28023
V. | Inversones en empresas del grupo
2403 Participaciones a largo plazo en empresas del grupo | 3.355.993 3.355993
V| Inversones financieras a largo plzo
2600 Finanzas constituidas a largo plazo 416 416
4740 | V. | Adiivos por impuesto dferido
Activos por diferencias temporarias deducibles 41.049 35918 5.131
B) | ACTMO CORRIENTE
| Il | Existencas i
[ 3100 Materias primas 479358 538358 59.000 -
3400 Productos semiterminados 55.641 26210 - 29431
3500 Productos terminados 2843321 - 3772152 - 928831 -
EZ] Deteriore de valor de existencias | 151382 357.1 68 65.186
Il | Deudores comertiales v atros
4300 Clientes 5879739 6190547 310808
Efectos comerdiales descontados 149622 222773 73.151
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Clientes de dudoso cobro

82863

85254

2391

Detenoro de wvalor de dientes de dudoso cobro

82.863

85.254

2391

Clientss empresas del grupo

211.738

280139

68.401

Deudores varios

1460

g80

580

Anticipos de remuneraciones al personal

4590

4590

H.P deudora por impuestos de sodedades

93.983

152896

58513

H.F deudora por WA

.07

142678

141.65]

Inversones en empresas del grupo

Créditos a empresas del grupo

36

3634

Inversones financieras a corto plazo

Imversiones en instrumentos de patrimonio

156839

71145

14,306

Imposicionss a corto plazo

31901527

1.758.152

2143775

Perodificadones a corto plazo

(Gastos anticipados

24280

49510

25.630

Wil

Efectivo ¥ ofros

3377.131

5030530

1.653.399

=

PATRIMOMIO METO + PASND
PATRIMOMO NETO

Capital social

4500000

4.141.600

358400

Reserva legal

200.000

200,000

Reservas voluntanas
Reserva de capitalzacidn

T1.349.791
78040

6499478
TB40

850313

Resultado del ejercicio 201 B (beneficio)

267 546

[1] 267546

267.546

PASND MO CORRIBNTE

Deudas a largo plazo con entidades de arédito

303144

101755

201389

Pasivos por diferendias temporanas imponibles

3440

3440

PASNO CORRIEMNTE

Préstamos a corto plazo con entidades de crédito | -

| 98.594

242012

50418

Deudas a corto plazo por crédito dispuesto

2003020

3030692

| 027672

Deudas por efectos descontados

149.622

122773

73151
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Asientos de ajuste y eliminacién

Saldos después de ajustes y eiminaciones

Asientos de anubcidn

EFE 2018

—kC

“

"

e

s

| L

L

Debe Haber Debe Haber Debe Haber Pagos Cobros | Maturalera del pago o del cobro
11y 238470 | ]
(4) 55.155 | 62960 | 62 560 Inversicn
- (1) 236470 23238 23238 Inversicn
(3) 92566 -
. (4) 940 3680 3680 Inversicn
[2] 186130 (4) 1944 123.821 123891 Inversign
(4) 58039 - 69.307 69.307 Inversicn
(5) 142332 [2] 170355
(7) 5.131 |
- (8) 59.000
(9) 29431 -
- (10) 928.831
(113 65.186 -
(13 2.391
(12} 35.806 - 353.005 | <> 353.005
- (14) 73151
(13) 2391

44



(15) 2.391

68401

| =1= 68.401

: 560 : 580 Beplotacion
; 4590 4590 Bxplotacion
(6) 5550 53363 : 53.363 Varios
|41.65] <25 141651
13634 l e IEnesson
(16) 143086 : }
2143775 2143775 | Inversion
: (17) 25630 |- .
(18) 92874 | 746273 | 746.273
[3] 358400
[3] 850313
(19) 201389
(7) 3440
(19) 201389 | [4] 150971 .
: . 1027672 1,027 672 | Fnanciacion
(14) 73151
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TABLA 48 :: HOJA DE TRABAJO DE ELABORACION DEL EFE DE COMPANIA XYZ,S.A.DEL EJERCICIO 2018

301-12-2017 31-12-2018 Wariaciones netas

i 1 i - r4'!.;*"..+'C-"F"I'\.I+"'T-"F" ﬁF‘N+.&F"+'&-"ﬁ

| Activo P+ P  Activo | P+ P | Deudoras  Acreedoras
Interes a corto plazo con entidades de arédito - 6417 - 8.549 - 2132
Proveedores - 1.008.783 - | 435585 - 430.802
Proveadores empresas del grupo - 4386713 - 5.303.889 - 17176
Acreedores varios - 389521 - 492,422 - 102831
Remuneradiones pendientes de pago - 467573 - 212572 155051 -
Hacienda Puiblca acreedora por retenciones practicadas - &0.301 - 72288 - | 1.987
‘Organismos de la S.5. acreedores 5| 75378 =i BE.142 | 5] | 2.7 64
Ingresos anticipados - 1.000 - - 1.000
CUENTA DE PERDIDASY GAMNAMNCAS 2018
Wentas netas - [1] 31519625
“Waracion existendias PA vy en curso : [] I
Perdidas por deterioro de PT y semiterminados [1] 62.728
Variacidn de existendias de p.semiterminados | | ' I I [1]25431] -
Variacidn de existendas de p. terminados - [1] 928831
Comsumo de materias primas:
Compras de matenas primas [1] 2547.824
Compras de otros aprovisionamientos [1721.682.738 -
Variacidn de existendas de materias primas - [1]755.000
Trabajos realzados por ofras empresas [1] 206557 -
Rewversidon del deterioro de materias primas - [1] 4542
Ingresos accesorios ¥y de gestidn comients - 65 1.255
Subvenciones de explotacidn - [1] 16321
Gastos de personak
Sueldos y salarios [1] 2993.198
Indemnizaciones [1] 12000
S. Sodal a cargo de la empresa [1] 7&63.806
Otros gastos sodiales [1] 25641




6200

Servicios exterionss

[1] 3677210

6310 Tributos [11 117796
6500 Pérdidas de créditos comerdales incobrables [1]2.321
Amortizacdn del inmovilizado:
6800 Intan gible [1] 92565
L Material [1] 142332 -
F710 Benefido procedente del inmovilizado material [1] 15664
6780 Gastos excepcionales [1]5%00
Ingresos finanderos
7e00 Ingresos participaciones empresas del grupo [1] 543305
Tazl Ingrescs de aréditos a corto plazn en empresas del grupo [1] 12
"7690| | Otros ingresos financieros [1722333
Gastos financienos:
6623 Intereses de deudas con entidades de crédito [1] 50266
6653 Intereses descuentos de efectos [1] 11281 -
7630 Benefidos de la cartera de negodadcidn [1] 14306
Diferendas de cambic:
6680 | | Diferendas negativas de cambio [1] 1.42023% -
7680 Diferencias positivas de cambio [1] 339476
6301 Impuesto sobre beneficios (diferido) [17 &1 -
Cobros por venta de inmovilizado materal
Pago de dividendos 103540 103540
Reembolso de deudas con entidades de crédito
Pago a acdonistas por reducddn del capital social
Cobro de IVA
Pagos de las retencionss practicadas a los trabaja-
dores en concepto de 5.50cial
29.987.070 29.987.070 31.342.536 31.342536 39650678 39.650.678
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Asientos de ajuste y eliminacion | Saldos después de ajustes y eliminaciones Asientos de anulacion EFE 2018
Debe Haber Debe ] Haber Debe | Haber Pagos | Cobros | Maruraleza del pago o del cobro
(30)2.132 - - -1 - =
(22) 13.866 444668 | <2> 444668
- - 917176 | <2= 917176
(21) 102831 - | -
| 55.051 - <4> |55051
| 1987 (4) 663435 651.438 Explotacidn
(24) 10430 - 2334 (5) 2334
(22) 1.000
(22) 1.000 31518625 <|> 4356500 35.875.125 Explotacidn
(1) 69.728
(9) 29431
(10) 928.831
2547824 (2) 3.707.003 6.254.827 Explotacidn
21.682738 21682738 Explotacidn
(8) 59.000 - | | -
' 206.557 | ' 206.557 | Explotacion
(11)4542 -
651255 | 651255 Explotacidn
16391 | | : 16391 | Explotacion
<4> 508374
2993.198 <4> 130033 2354791 Explotacidn
- 122000 | 12000 Explotacidn
(24) 10430 753376 <5>233 . 751.042 Explotacidn
_ - 25.641 | | 25.641 | Explotacion
(17) 25630 (21) 102831 3.600.009 | 3.600.009 Explotacidn
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- 1 17.796 | 17.796 Explotacidn

(19) 2.352

(3) 92565

- (5) 142.332

[2] 15664

500 500 Partida extraordinaria
543305 543305 Imversicn
- |2 13 [IPneersicm
(6) 5550 | 6783 16783 Imversicn
(20) 2.132 48134 48134 Financiacidn
. 11.281 11.281 Financiacidn

(1&) 14306 -

(18) 92.874
. (1) 35806 | 2B7.559 - |.287.559 . Financiacidn
23) 13866 - 325610 325610 Financiacidn

- 7 1.621 - -
[2] 31439 31439 31439 I M rsicn
- 103.540 103.540 Financiacidn
[ 150571 150971 | 50.97 1 Financiacidn
[3] 1.208713 | 208713 . | 208713 . Partida extraordinaria
<|= 47775906 | <2= 5068847 145290 “arios
<3> 14165
<4= |30033 | 30.033 Explotacidn
370753 37655247 37655247 10.784.196 | 10.784.196 | 40784872 | 40.7B4 872
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EFE de Compania XYZ, S.A. del ejercicio 2018,
segun el metodo directo

TABLA 49 :: COMPANIA XYZ,S.A. ESTADO DE COBROS

) |COBRCSY PAGOS DEANANOADON
Y PAGOS DEL EJERCICIO 2018 Cobros
2) [COBROSY PAGOS DE EXPLOTACON Notas Euros : ;
R B = &7
o Ené:ta duesto I.DI-‘_.. 1
- Vertas nets 35875125 - Diferendas posiives de cambio I5510
- Ingrescs accesancs £51 255 | - Ahcero en o impuesio sobee benefidcs ! prijst
- Cobrosde VA 1 224280 T TR0
- Sivenamnes de exploradn 16391 =
- Deudares \anos 580 :'EECE
- i K76783) - Diferences de cambio | 287559
Papos R 1 r
- Commpras e oo oot T SETH Raamrbobo de deudss aon entichdes de rédito 50971
- Compras de maena prmas | &25487 - Divdendcs 3 oot 03 540
| Servicos exterores al | 3600009 - Imtereses de deudis oon entidides de qrédito 43134
-Suedcs,i.r:s | T;1?.5'41}91 T da o o (13
-)eg‘wsaaaxg-'\r empress | 751042 - -
__ |- Retenciones pracicadas 2 ios empleados a cuenta del IRFF I 651438 1601 483
- Impuesto sobre benefices 12| Qs = CERCT DE AMANCACION (s papos que cobrs) (20365)
Tt renich i o b e o T—ﬁ{ﬁ D) | PAGOS DE PARTIOAS EXTRACRDNARIAS Netas|  Euos
- Retenciones pracicadss 2 & Sepunided Socal 2 bs emgleados | 130033 Py
- Oos gstos socakes | 58 - Reducodn del cpi sodal | 208713
—deryiatoss — 12000 - Impuesin sobre benefices 1 35
Antapos de remuneraaones 3 personal 41590 s — T
25953954 - 10 AR
= SUPERAVIT DE EXPLOTACION (mds cobros que pagos) | 81367 = [CERCIT DE FRRTDNAS EXTRACRDINARAS papos) (1212238
5 CCRRCE Y A DERETRSION [ Netas f Buros = AUMBNTO DE LATESORERIA DE. BEROICO 2018 |71
|- Imposciones apamfio 2148778 CONCIRCEN
- Dwdendcs de empresas del gnpo 3 543317 + Sty del el o tesiomeda 3 |- 1 2-2017 s2in o repitres aomtabies de 137731
- Vlentz de bienes def nmovizado maenal | | 31439 3 ergres
- Créditcs 3 empresas delgnpo | 384 T = - —rE !
TIVA & b ve ddl rrmoviioads e . T Aurrenin el efectivo o estrena del eerioo 2018 sspin SlERE que hemos | T3
- Intereses [4 | 16783 elaborado
| 2744405 = Sabdhy ériv del efortivo o esoreria & 31-12-2018 L1740
P = — - r = |
B T T T T - r ESa] - S;EJ.':-_J::E alecivo 0 tesorer s los regsios confabies de b soredad 2 oW
- Compra de bienes ds nmovicado mangioe 185.198 322018 ;
- VA g & campra del rmovizado imangble y maeaal [ BDHE| = Diferenaa (zsenio de dimnacen M| 8 paa cneder un senio intema
- Impueso sobre beneficos 12 ;E?;'i conEhizdn
| 2176 = " = — e
= SUPERAVIT DE INVERGION (i cobros Gue paos) [ 215208 por 12 ermgresa gue no refleta ni un cofro ni inpap) 1574
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B | Fujos de efectvo de b scovidades de inversién 79

EFE de Compania XYZ, S.A. del ejercicio 2018,
segun el metodo directo

TABLA 51 : COMPANIA XYZ,S.A. ESTADO DE FLU)OS
DE EFECTIVO DEL EJERCICIO 201 8 ELABORADO POR

8

i — FLUJOS D EECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DEFINANCIACION
(Exaros)
A} | ALUJOS DE BFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION
| Resumd o qerado anes & impoeans s | .| Colrosy pagos por insrumencos de pusho fanciro |150971)
1 Ajlﬂesdd naLin-n . ﬁ-i“lﬂ ' - . e
=) Amortzacin cbl Pmeviiads 23485 0) Dyl y amerizaccn & [150971)
b)) Comecoones valoratives por detenom &7577 i :
&) Resultades por bajas y engenadionss del inmnoviizado [15664) lD!_ﬁm"E"M&ﬂ"ﬂ‘m [|:I:| |T| |
_p_,:- I:;rsas financiens [ESESFII:- A 1
e e ! Pags por dividendas  remuneracione de oo Insoumentas de pate 13
[ Vanaodn de valor rezonable en nstrumentos financenos (14306) i “‘mm ’
1 | Cambics en o capital corriente 2195175
a) Exiiemndas [F 584000 a'l Dllllld?d:ﬁ |I||:|i r,{l-l
o) Dewdores v Dies cuentas 2 cobrar (5 53'._':!55-:- T )
e e ) Remneacdh de ctos ntrumentcscepeano (1208713
&) Oiros pESMVOS COrmenies | 026673
| v i e o s & e waz |11 Ridedto bl emacadln I01) | (1464
a) Pagos de intereses (594 15)
E) Cobres e dhidencos s | D) | EFECTO DELASVARIACIONES DELOSTIRDS DE CAMBIO (BE3.850)
d) Pagos pormpuestn sobre beneficas (53363) -
5 Huj:?:e efectivo de bs sctvidedes de explocacion (+5-1+/-2+-3+/-4) 4.l3ﬂ4?? E 'mrlENTﬂlrm HN”IDGN m'hDH' EEEHH} ﬂ EQ”HHENTES |.65] ]w
By | ALUJOSE DE BFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DiE IMVERSICHN [,H'_H_H*HHID} &
[} Pagﬁspar mher‘sanes.x []1_1]1]’.-‘«'6-}
ey T Pt o equiakntes 2 cierzo il e 1
7. | Cobres por desinversiones 15073 —
= Emprss dl gupo y o o Boctio o ecuivelents a i e e 05
| &) Inmovalizado material e 11433
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El flujo de caja libre (FCL)

1. El flujo de caja libre (free cash flow en inglés) es un indicador
financiero de gran relevancia de medida de liquidez de una
empresa o entidad, que no de rentabilidad, dado que la
rentabilidad es un concepto economico.

2. Este indicador, métrica o medida persigue como objetivo conocer
la capacidad de una empresa o entidad de generar caja, en orden a
poder hacer frente a determinados pagos posteriores, conocidos
como “cash flow al servicio de la deuda” y el “cash flow para el
accionista”.

. A nuestro criterio, el calificativo mas acertado seria denominarlo
“flujo de caja disponible”, no flujo de caja libre, dado que puede
perfectamente entenderse que todo se ha pagado ya.
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Calculo del flujo de caja libre (FCL)

El flujo de caja libre (FCL) es el importe del flujo de caja generado y disponible por una
empresa o entidad en su negocio:

1°. Despues de haber destinado las: (a) inversiones necesarias para el mantenimiento de su
iInmovilizado, y (b) un importe razonable para sus inversiones de crecimiento, y

2°. Sin tener en cuenta:

® Los pagos de gastos financieros.

® Los reembolsos de deudas financieras vencidas con entidades de credito, con
empresas o con particulares.

® Los pagos de dividendos discrecionales a los accionistas.
® Los pagos por recompra de acciones, y

32,

Considerando los importes obtenidos de nuevas deudas financieras.

53



Dicho mas simplemente (FCL)

El importe del flujo de caja libre (FCL) es el monto de caja disponible que
la empresa puede destinar, si este fuera el caso y fuese suficiente:

1°. (a) - Al pago de los gastos financieras devengados.

(b) — Al pago de las deudas financieras vencidas con entidades de
crédito, con empresas o particulares.

(c) + Cobro de nuevas deudas financieras contraidas.

2°. (a) — Al pago de dividendos discrecionales a los accionistas.
(b) — Al pago de recompra de acciones.
(c) — Al pago por compra de nuevos bienes del inmovilizado.

(d) — Al pago del reembolso anticipado de deudas con entidades de
crédito, con empresas o particulares.
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Calculo del flujo de caja libre (FCL)

TAELA 56 = COMPANIA XZY,5.A. CALCULO DE
SU FLUJO DE CAJA LIBRE DEL EJERCICIO 2018,
APLICANDO EL METODO DIRECTO
Eurcs
"CAIA GEMERADA FOR 5U5 OFERACIONES
A} | SUPERAMIT DE EXPLOTACION 813667
B) |COBROSY PAGCS DE INVERSION
Cobrog
mposaons; 3 plax (jo L1417 18
Dwvebendos de armpress del grupa 3317
Irile resies 1&783
Crédios a empreos de grupo 16#
L0310
-
1 rmpuesio sobre beneficos I
= SUPERAYIT DE INVERSION 2591836
'O | COBROSY PAGOS DE FINANCIACION B 1
Cobros
Dlerencs poaies de carmbes ErLT )
Ahorro en el mmpuesto sobee benalicos 25582
ML
Fupr:
Ulerencas nepativas de carmibe 1.284557
= DERCIT DE FINANCIACION (746387}
Oy | PAGOS DE PARTIDAS EXTRACK DIMA RLIAS
Goaston expapiorbe 200
rmpuesio sobre beneficos E(1ra]
= DEACT DE RARTIDAS EXTRACKDIMARLAS (3525}
CAlA GENERADA FOR 56 OFERACIOMES 2655591
ME O INVERSIONIES T DESINVERSIOMES EM BIEMES DE CAPITAL
o [ ;
Cormpra de beenes del mrmowlizads rrotenad 1364 /8
Carmpra de beemes ded mmovicads nilangbie 184128
WA de s s cormpras antenons 82444
451500
Cobrog
“erita e beenes died inrmiobdizado el 11439
WA che by purita arilerior 454
JER9E
= DEROT DE INVERSIONESY DESNVERSIOMES BN BENES DE CAPITAL | (426,627}
= FAUD DE CAJALIBRE 218564




Destino del flujo de caja libre (FCL)

TABLA 59 : COMPANIA XZY,S.A. DESTINO DE SU FLUJO DE CAJA
LIBRE DEL EJERCICIO 2018 (EUROS)

I* Cpadn | 2" Opddn
 CAJA GENERADA EN SUS OPERACIONES:
A) Superiit de explataciin BIZEET | BILET
B) Superdit de inversidn 1521836 | 1591836
Mennz Cobno de parie de unaimposividn a phan figo v de arédito 2 empress del grupo - (L147410)
) Défict de finandaadin (T463ET) | (T46.38T)
| D) Diéfict de partikss extracrefinarias (3515 | (355)
1655591 | SOBI8]
| MENOS INVERSIONESY DESIMVERSIONES EM BIEMES DE CAPITAL (CAPEX)
Pages por imversionss (463537) | (463527)
Cobms por dedmersionss 36895 3895
(42662T) | (426.61T)
FLUIC DE CAJA LIBRE {3 12118%4 | BIS5
. FLUJD DE CAJA LIBRE AL SERVICIO DE LA DEUDA, [b)
Papnz
Intereses de dewdss con entidades de oédito [4B.134) [48.134)
Intereses de descuento de efectos (11281} (11281}
Resmibalsn de dauds con entidades de crédito (150971) | (I150571)
Cabmz
. Crédito dispuesto obienido de una entidad de orédiio | 027672
Ahomao en el impuesto sobre beneficios 11376 11376
B29562 | (I19B.110)
FLUID DE CAJA PARA EL ACCIOMISTA [2) + (b) 1058526 | (I16.558
Pago de didendos (13540 | (103540)
Pago porreduccidn dd capital socal (1.208713) | (1208713)
AUMBNTO (DISMINUCION) DE CAJA DEL EJERCICIO 2018 | 746273 | (1.428.809)

Fuente Baboraoon propiaver Tablas 49,56 v 58



Calculo del flujo de caja libre (FCL) aplicando un

meétodo Iindirecto

TABLA 69 = GENMERADORES DE LIQUIDEEL

Cuenta de requitados [ PyG)

+

“enitas

Coste completo de fabericacdn

MMarpen ndustral

Estructhura de gastos penermbes

EBITCwA,

Ao FaCsOmes

Prowtsicnes (e la actuslidad deterons)

Bamefico antes de inteneses & npueshos

Resufitado fimanceno

Liquider que gemera la
esplotacdm de la emnpeesa

Inmnpuestos
Bemefico despusds de mmpuestos

Estada de flujos de caja

Ao ZACkomes

Prowisiomes

Fondos generados por las aperackomes

Apunnento de capital cimoulante

Lipider que gemnsra la gestidn de

Dismnamucdin de capital droulamts

capital cormente

Caja penerada por las Operacomnes

Irversicn em actvos mo Cormentes

Lpuder e pensran Las

Chesim arsinines, & Actifens Mo Oofrsant es

U T Ty s Ty o

Flu de caga e (A)

Intereses finamcemnns

Esoudn fiscal de los intereses fimnanciemns

Entrada de dewda

Lequider que penera la
fananciaoidm et anna

Diiamanuscidn de dewda
Flun de caga de B dewda fimanckess (B)

Flus de caga para o acckanista (A-HB)

N I N

Reparto de drvidemdos

Annpliaccin de capital

Liquider que penera e patrimonis |

Reduccidn de capital

eto |

Recompra de accomes

Tesoreria necial

Wariackdn de caja em balanos

e
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Calculo del flujo de caja libre (FCL) aplicando un
método indirecto

TABLA 70 = COMPANIA XYZ, 5.A. CALCULO
DEL FLUJO DE CA)A LIBRE DEL EJERCICIO 201 8,
APLICANDO EL METODO INDIRECTO

Coone oS Ewros
Beneficio despuds de impuoestos (BOT) 26T 546
Fartidas de la owenta de pendiclas v ganancias que o implican cobnos ni papos:
+ Amortizacdn da imondilizado intangible 92 565
+ Amortizacsdn de maonilizado material 142 3%
+ Réndidas por deteriono de poseniterminados p termanados 59718
- Raversidn del deteronn de materias peimas [4542)
+ PRéndidas de ondditos comenciabes nooberables 232
302 474
= bhondos generados por s operaciomnes S5T0u020
Wariaciones en el capital comente 1533371
= Cajs penerads por s opersc ones 2. 503391
Invversiones v desnersones en beemnes de capetal [(CAPES]):
- Compra de bienes ded inmovlizado matera [ 1'2&BTE)
- Compra de biemnes ded inmnoralizado. vtangible [ 1B&.1FE)
+ ‘Wentas de beenes dd enovilizado material 5775
(367301)
Rujo de caja libre [FC libee) {A) 2. 136050
Fupo de caga &l servicio de B dewda fimanceera (FC dewda)
-  Papo de gastos fenandens (52415)
+ BEsoudo fiscal o ahomro de kos gastos financenos 123T6
-  Papo de reembobo de dewdas con entid ades fananceras [ 150571)
+ Cobm de nueva finandacidin de entidades oneditsoias | 027 &7
= Flujo de cajs sl servico de la dewsds financiora [ B) BE2% 563
= Hujo de caja pars el acconises [(A+B) 2 265652
Desting del flupo de caja para o accomnsta
-  Papo de dividendos disonecionabes S )]
-  Papo por reducadn del capital socal (1 238F13)
(13 132353)
= Efectieo restante an caja 1,653 359
Saldo del efectvo o caga al 31 de dicemibre de 2017 (TABLA ) 23ITT 131
Variackin del dectivo o caja dd ejerdcio 2018 1.653.3%% 58

= ZSado del efectivo o cxga al 31 de dicembre de 201 B (TABLS 3) 5030530




Ratios mas logicos utilizando el FCL

1°. Ratio de cobertura de deudas financieras a corto plazo.

2°. Ratio de FCL sobre ventas netas.
3°. Ratio de flujo de caja libre sobre patrimonio neto.

4°, Ratio de cobertura al servicio de la deuda financiera (en el
denominador se incluye pago de gastos financieros +
reembolso de deudas financieras).

5°. Ratio de cobertura de los gastos financieros.
6°. Ratio de cobertura de los dividendos.
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Conclusiones

1°. El analisis y la interpretacion del cash flow generado por las
empresas es de vital importancia para conocer su liquidez y
su viabilidad (para los auditores es esencial). Una empresa
gue no genere el cash necesario esta abocada al cierre.

2°. Aplicando la logica, el actual impuesto sobre beneficios
deberia ser sustituido por un impuesto sobre el cash
generado, por tratarse de un parametro mas logico vy
adecuado que el del beneficio. El beneficio es una ficcion.
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Moltes gracies!




