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Expresiones utilizadas del cash flow

• Cash flow

• Flujos de efectivo

• Flujos de caja

• Flujos de tesorería

• 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 económico

• Cash flow financiero
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• Cash flow negativo

• Cash flow social

• Cash flow operativo (algunos utilizan esta expresión del free cash flow)

• Cash flow discrecional

• Flujo de caja de las operaciones

• Flujos de efectivo de las activ. de explotación

• Flujos de efectivo de las activ. de inversión

• Flujos de efectivo de las activ. de financiación

(estas 3 últimas según el PGC 2007)
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Composición de las cuentas anuales

1. Balance

2. Cuenta de pérdidas y ganancias

2. Estado de cambios en el patrimonio neto 

(ECPN)

3. Estado de flujos de efectivo (EFE) = Cash flow

4. Memoria
4



El estado de flujos de efectivo (EFE)

Documento contable o estado financiero donde deberían

reflejarse los cobros y los pagos de una empresa o

entidad durante un período determinado (en las cuentas

anuales normales = 1 año), debidamente estructurados y

al final conocer el aumento o disminución del cash flow

generado o consumido durante el período descrito
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Confusiones habituales

1ª. El resultado del ejercicio (beneficio o pérdida) de una empresa o
entidad no está representado por tesorería o efectivo. Se trata
simplemente de un importe contable, porque en su cálculo o
determinación (ingresos menos gastos, dicho simplemente) existen
partidas de ingresos y de gastos que no suponen ni supondrán en el
futuro ni un cobro ni un pago, además de que habitualmente una parte
de ellos todavía no se han cobrado ni pagado.
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2ª. El importe del beneficio o pérdida reflejado en la cuenta de pérdidas y
ganancias es únicamente una opinión derivada de muchos cálculos 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.

3ª. Las empresas no cierran por tener pérdidas, sino por falta de dinero.
“Las empresas mueren por la tesorería”, tal como reza un artículo
publicado sobre este tema.
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Opiniones de Pablo Fernández

1. El balance y la cuenta de pérdidas y ganancias son una

“versión” (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).

3. Solo hay dinero en caja. Todas las demás cuentas son

números estirables y encogibles, pero no dinero.
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Ejemplos de grupos de sociedades españoles que 

detallan diferentes datos del cash flow en sus 

documentos económico-financieros

1. Abertis

2. Acciona

3. ACS

4. Amadeus

5. Ebro

6. Ence
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7. Endesa

8. Ferrovial

9. Naturgy

10. Grifols

11. Inditex

12. Red Eléctrica

13. Repsol

14. Telefónica



Ideas fundamentales sobre el cash flow

1. Los flujos de efectivo (representados por cobros recibidos y pagos
realizados) de las empresas o entidades en un período determinado, se
han convertido en una información financiera muy relevante en el
mundo empresarial por parte de infinidad de agentes económicos.

2. El motivo es simple, sus aplicaciones más frecuentes se utilizan en:

a) La toma de decisiones en procesos de inversión.

b) La valoración de empresas o de partes de empresa.

c) La determinación de las retribuciones variables a altos directivos.

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

e) El análisis financiero de empresas. 10



3. 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).

4. 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 información obtenida de la empresa.

5. El conocimiento del cash flow ha sido siempre y en la actualidad todavía más un 
factor esencial en la gestión financiera de las sociedades mercantiles y no 
mercantiles. Pronostico que su conocimiento y también su adecuada interpretación 
aumentará de manera exponencial en un muy próximo futuro.

6. A mi criterio el estado de flujos de efectivo (EFE) debería denominarse “estado de 
cobros y pagos”, por utilizar una terminología mucho más entendible para el 
común de los mortales. 
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Regulación de los flujos de efectivo

1. Norma Internacional de Contabilidad nº 7 (NIC 7).

Estado de flujos de efectivo. 1992.

2. Plan General de Contabilidad (PGC 2007).
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Estructura del EFE según la NIC 7

1. Flujos de efectivo (cobros y pagos) de las actividades de 
explotación

2. Flujos de efectivo (cobros y pagos) de las actividades de 
inversión

3. Flujos de efectivo (cobros y pagos) de las actividades de 
financiación

= Aumento o disminución neta del período
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Estructura del EFE según el PGC 2007

1. Flujos de efectivo (cobros y pagos) de las actividades de explotación

2. Flujos de efectivo (cobros y pagos) de las actividades de inversión

3. Flujos de efectivo (cobros y pagos) de las actividades de financiación

4. Efecto de las variaciones de los tipos de cambio
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Modelo del EFE según el PGC 2007
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Métodos para presentar los flujos de efectivo 

(cobros y pagos) de las actividades de explotación

1. Directo, detallando específicamente los cobros de las ventas, de otros

ingresos, de devoluciones de la Hacienda Pública, de subvenciones de

explotación… y los pagos por compras, por gastos, por gastos de

personal, a los Organismos de la Seguridad Social, a la Hacienda

Pública por IVA, impuesto sobre beneficios, retenciones a cuenta del

IRPF, etc.

2. Indirecto, en el que no se detallan -salvo algunas pocas partidas

específicas según 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 explotación de una manera global.
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3. La NIC 7 aconseja la utilización del método directo

“al suministrar información que puede ser útil en la

estimación de los flujos de efectivo futuros,

información que no está disponible utilizando el

método indirecto”.

4. El PGC 2007 obliga a utilizar el método indirecto en

su modelo estándar del estado de flujos de efectivo

(EFE).
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5. La consecuencia de esta mala elección es el hecho 
de que cuando muchos agentes económicos no 
especializados en temas contable-económicos 
empiezan a leer el estado de flujos de efectivo 
(EFE), según el modelo del PGC 2007, no 
entienden nada, y ya se sabe que cuando uno no 
comprende algo lo envía inmediatamente al baúl 
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. 
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El análisis y la interpretación del contenido de 

este estado financiero quedan en el tintero, es 

decir, en la nada.
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Deficiencias detectadas en el modelo del 

EFE del PGC 2007

1. Utilización del método indirecto para presentar los
flujos de efectivo (cobros y pagos) de las actividades
de explotación.

2. Inclusión errónea en los flujos de efectivo de las
actividades de explotación de partidas que,
conceptualmente, no tienen tal naturaleza,
concretamente:
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• Pagos de intereses.

• Cobros de intereses.

• Cobros de dividendos.

• Cobros (pagos) del impuesto sobre beneficios ¡Cuidado, 

una parte sí!
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3. Inclusión errónea del descuento de papel comercial

(letras de cambio) dentro de los flujos de efectivo de

las actividades de explotación.

4. Inclusión errónea en los flujos de efectivo de las

actividades de financiación de las subvenciones de

capital recibidas.

5. Inclusión errónea en los flujos de efectivo de las

actividades de explotación de los descubiertos

bancarios.
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6. No separar o segregar los flujos de efectivo (cobros y pagos)

típicos u ordinarios de los extraordinarios. ¡Todo se pone en

el mismo saco y, a efectos de análisis e interpretación del EFE,

es esencial separarlos!

7. 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 lógica y claramente el motivo de dicha

separación.
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Modelo del EFE que propongo
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¿Cómo elaborar el EFE aplicando el método 

directo?

Podéis encontrar un caso práctico de una empresa real, de la que se 
ha cambiado el nombre y el ejercicio económico en la revista Técnica 
Contable y Financiera Nº 27. Febrero 2020; Nº 28. Marzo 2020 y Nº 
29. Abril 2020.

1. Para elaborarlo, se trabaja con una “Hoja de elaboración del EFE 
de Compañía XYZ, S.A. del ejercicio 2018”, a partir de la cual se 
detallan todas las operaciones.
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2. Se comparan los importes de las cuentas homogéneas
de los distintos epígrafes o capítulos de los balances al
31 de diciembre de 2017 y 2018, debidamente
clasificados en Activos, Patrimonio Neto y Pasivos.

3. Como resultado de dicha comparación 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. Será necesario analizar todos estos
movimientos para determinar los cobros y los pagos habidos.

4. Se examinarán 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” únicamente debe reflejar
cobros y pagos, pues este es su objetivo.
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5. Dicho análisis implica elaborar “extracontablemente”
una serie de asientos extracontables que, por su
conceptuación, y a los efectos del objetivo perseguido,
se agrupan en tres tipos diferentes:

•Asientos de ajuste.

•Asientos de eliminación.

•Asientos de anulación.
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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 práctico expuesto solo existen 4 asientos de

este tipo, a saber:
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a) Sustitución del importe del saldo de la cuenta

“Resultado del ejercicio 2018”, que asciende a 267.546

euros, que aparece en el epígrafe 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.

b) Para obtener el importe del cobro por la venta de

bienes del inmovilizado material del ejercicio 2018.
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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 

reducción del capital social.

Los asientos de eliminación, que suelen ser los más

numerosos (en este caso práctico real hay 24), persiguen

como objetivo cancelar “extracontablemente” todos los

asientos contables contabilizados por la empresa -de

carácter interno-, que no tienen incidencia en su

tesorería o efectivo. Ejemplos:
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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).

b) Dotaciones a amortización 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) Reversión del deterioro de cuentas de activo.

f) Actualización legal o voluntaria de bienes del
inmovilizado intangible, material y de las inversiones
inmobiliarias sin pago en efectivo.

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

33



h) Ajustes por valoración de activos financieros

disponibles para la venta o de activos no corrientes

y grupos enajenables de elementos mantenidos para

la venta.

i) Pérdidas por valoración de instrumentos financieros

por su valor razonable.

j) Las variaciones netas de los activos por impuesto

diferido.
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k) Aumento o disminución del capital con cargo a 
reservas. 

l) Aumento del capital con cargo a deudas.

Disminución del capital por compensación de
pérdidas o por condonación de dividendos pasivos.

m) Distribución del resultado con abono a reservas.

n) Traspasos entre cuentas de reservas y de resultados
pendientes de aplicación.
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o) Subvenciones, donaciones y legados recibidos aportados 
en bienes inmobiliarios.

p) Imputación de las subvenciones, donaciones y legados al 
resultado del ejercicio.

q) Diferencias de conversión.

r) Ingresos fiscales a distribuir en varios ejercicios.

s) Dotación y actualización de provisiones.

t) Retención fiscal a cuenta de intereses devengados.

u) Devengo del impuesto sobre beneficios.
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v) Subvenciones, donaciones y legados recibidos aportados 
en bienes inmobiliarios.

w) Variación de existencias de materias primas, de 
productos semiterminados, de productos terminados y 
de envases y embalajes.

x) Descuento de efectos comerciales.

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

z) Registro de intereses devengados, de gastos al cierre del 
ejercicio, etc.
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8. Los asientos de anulación, que suelen ser pocos (en

este caso práctico real hay 5), persiguen como

objetivo cancelar “extracontablemente” los importes

de los créditos a cobrar y de las deudas a pagar

contra las cuentas correspondientes relacionadas.

Ejemplos en el caso práctico que desarrollamos:
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a) Clientes-ventas-IVA.

b) Proveedores-compras-IVA.

c) Hacienda Pública deudora-IVA.

d) Sueldos y salarios-Hacienda Pública por retenciones 
practicadas-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.
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9. Después de anotar correctamente todos los asientos 

extracontables de ajuste, de eliminación y de 

cancelación a la “Hoja de elaboración del EFE de 

Compañía XYZ, S.A. del ejercicio 2018”, habrá que 

determinar la clasificación, según su naturaleza, de 

cada uno de los pagos o de los cobros, entre:
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a) Actividades de explotación.

b) Actividades de inversión.

c) Actividades de financiación.

d) Partidas extraordinarias, según corresponda, 

efectuando los cálculos pertinentes cuando sea 

necesario (por ejemplo, en el apartado del impuesto 

sobre beneficios).
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Hoja de trabajo de elaboración del EFE de 

Compañía XYZ, S.A. del ejercicio 2018
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EFE de Compañía XYZ, S.A. del ejercicio 2018, 

según el método directo
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EFE de Compañía XYZ, S.A. del ejercicio 2018, 

según el método directo

51



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 económico.

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”.

3. A nuestro criterio, el calificativo más acertado sería 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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Cálculo 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:

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

2º. Sin tener en cuenta:

• Los pagos de gastos financieros.

• Los reembolsos de deudas financieras vencidas con entidades de crédito, con 
empresas o con particulares.

• Los pagos de dividendos discrecionales a los accionistas.

• Los pagos por recompra de acciones, y

3ª.   Considerando los importes obtenidos de nuevas deudas financieras.
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Dicho más 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:

1º. (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 contraídas.

2º. (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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Cálculo del flujo de caja libre (FCL)
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Destino del flujo de caja libre (FCL)
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Cálculo del flujo de caja libre (FCL) aplicando un 

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

método indirecto
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Ratios más lógicos utilizando el FCL

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

2º. Ratio de FCL sobre ventas netas.

3º. Ratio de flujo de caja libre sobre patrimonio neto.

4º. Ratio de cobertura al servicio de la deuda financiera (en el 

denominador se incluye pago de gastos financieros + 

reembolso de deudas financieras).

5º. Ratio de cobertura de los gastos financieros.

6º. Ratio de cobertura de los dividendos.
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Conclusiones

1º. El análisis y la interpretación 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

que no genere el cash necesario está abocada al cierre.

2º. Aplicando la lógica, el actual impuesto sobre beneficios

debería ser sustituido por un impuesto sobre el cash

generado, por tratarse de un parámetro más lógico y

adecuado que el del beneficio. El beneficio es una ficción.
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Moltes gràcies!


