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Abstract 

El IASB ha iniciado un proyecto en el que se pretende revisar la información 
presentada sobre los flujos de efectivo. Uno de los temas que merece una 
respuesta en este proceso es el de la adquisición de bienes de capital con pago 
aplazado. 

Este trabajo defiende que una representación fidedigna, que atienda al fondo 
económico de la transacción, impone un criterio de consistencia entre el 
reconocimiento en el balance de situación, la cuenta de pérdidas y ganancias y el 
estado de flujos de efectivo. A nuestro juicio, las respuestas actuales no están 
plenamente ajustadas a este criterio y, por ello, consideramos que es necesario 
revisar la NIC 7 y la NIIF 16. Nuestra propuesta justifica la clasificación de los pagos 
por arrendamiento como flujos de inversión, permitiendo una determinación más 
relevante del Free Cash Flow. Esta propuesta consigue conciliar una clasificación 
consistente con la funcionalidad de dicho pago (enfoque de gestión) con una que 
sea coherente con la presentación en otros estados financieros (objetivo de 
cohesión). 

 

1.- Introducción 

El IASB ha iniciado un proyecto para revisar el estado de flujos de efectivo. Uno de 
los temas que merece una respuesta en este proceso es la clasificación de los 
flujos de efectivo derivados de la adquisición de bienes de capital con pago 
aplazado. Estas transacciones se abordan en dos párrafos concretos de la NIC 7 
(párrafos 43 y 44) y abarcan tanto las que suponen adquisiciones de activos en los 
que la contraprestación no es efectivo, sino otro activo no monetario, como las que 
se realizan a plazo. La solución que arbitra la NIC 7 es no incorporarlas al estado de 
flujos de efectivo y revelarlas, si son significativas, en las Notas a los estados 
financieros. Este trabajo cuestiona la solución actual en la NIC 7 sobre la 
clasificación de los flujos de efectivo de inversión. 

La clasificación de los flujos de efectivo de inversión no es un debate nuevo. Ya se 
vivió un intenso debate entre 2011 y 2013. En el centro de este debate estuvo la 
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determinación de un criterio general de clasificación de los flujos de efectivo; sin 
embargo, cuando se trató de elevar una propuesta concreta de modificación en la 
NIC 7, a través del ciclo de Annual Improvements 2012-2014, impulsada por el 
Comité de Interpretaciones, no prosperó y no llegó a plantearse en la consulta 
pública de ese proyecto. El asunto quedó pospuesto a un análisis más completo 
del criterio de clasificación de los flujos de efectivo. 

Recientemente, con motivo de la evaluación de la NIIF 16, se ha rescatado el debate 
sobre la clasificación de los flujos de efectivo. La NIIF 16 considera que los 
contratos de arrendamiento confieren al arrendatario el control de un bien de 
capital y la obtención simultánea de financiación; por ello, son transacciones que 
entrarían dentro del marco previsto por la NIC 7 como operaciones con 
contraprestación no monetaria. La NIIF16 indica que la parte del principal de los 
flujos de efectivo se clasifique como financiación y los intereses como explotación 
o financieros, atendiendo a la alternativa de política contable prevista en la NIC 7. 
Sin embargo, muchos participantes han cuestionado esta clasificación de los flujos 
de efectivo incluida en la NIIF 16 y remiten al IASB a que aborde esta cuestión en el 
ámbito del proyecto sobre el estado de flujos de efectivo. 

Finalmente, los trabajos previos del proyecto de reforma del estado de flujos de 
efectivo han puesto de manifiesto las posibles deficiencias en la clasificación de 
los flujos de efectivo de inversión tal y como han señalado diferentes grupos de 
interés. 

Ante la reforma del estado de flujos de efectivo, el objetivo de este trabajo es 
integrar los argumentos que han cuestionado la clasificación propuesta por la NIC 
7 y la solución recogida en la NIIF 16, tratando de superar las dificultades 
planteadas. El argumento principal es clasificar los flujos de efectivo de acuerdo 
con la naturaleza de la transacción. Este análisis no solo se efectúa para determinar 
los flujos de efectivo sino también para el reconocimiento bajo el criterio de 
devengo en el balance de situación y en la cuenta de pérdidas y ganancias. Este 
trabajo defiende que una representación fidedigna, que atienda al fondo 
económico de la transacción, impone un criterio de consistencia entre el 
reconocimiento en el balance de situación, la cuenta de pérdidas y ganancias y el 
estado de flujos de efectivo. A nuestro juicio, las respuestas actuales no se ajustan 
plenamente a este criterio y, por ello, consideramos que es necesario revisar la NIC 
7 y la NIIF 16. Esta información ayuda a calcular los Free Cash Flows (FCF) con los 
que los usuarios estiman el valor de la entidad a partir de la proyección de esta 
magnitud. 

Este trabajo realiza dos contribuciones: Primera, propone que los pagos por 
arrendamiento se clasifiquen como flujos de efectivo de inversión y no de 
financiación. Esta información es más relevante para, a partir del flujo de efectivo 
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de explotación y el de inversión, determinar el cálculo que cada entidad realiza del 
FCF. Segunda, considera que el enfoque de gestión y el objetivo de cohesión son 
complementarios para conseguir que la información sea una representación fiel. 

La estructura del trabajo es la siguiente. En el epígrafe segundo se aborda la utilidad 
que tiene la información sobre los flujos de efectivo para los usuarios de la 
información financiera, con especial referencia a la información sobre 
adquisiciones de bienes de capital. El epígrafe tercero describimos las fuentes de 
información y metodología de análisis de casos que vamos a emplear. El capítulo 
cuarto muestra los casos en los que se ha debatido la clasificación de los flujos de 
efectivo y los argumentos empleados. El punto cinco discute estos resultados y 
propone una solución que mejore las características de representación fiel y 
relevancia de la información. El trabajo finaliza con las conclusiones en el epígrafe 
sexto. 

2.- Marco normativo vigente y literatura académica 

La normativa sobre el estado de flujos de efectivo proviene, en gran medida de 1992, 
cuando el IASC, organismo precursor del IASB, aprobó la NIC 7. Estado de flujos de 
efectivo. La literatura contable ha debatido ampliamente si la información de las 
transacciones, según el criterio de caja o de devengo, tiene más capacidad 
predictiva de los flujos de efectivo futuros o de la rentabilidad que alcanzará la 
acción. 

En estas investigaciones se ha estudiado también la relevancia de los flujos de 
efectivo de inversión. La parte recurrente de estos, unida a los flujos de efectivo de 
explotación, determinan el concepto FCF que es muy utilizado para determinar el 
valor de una compañía por el método de descuento de flujos de efectivo. La 
presentación de los flujos de efectivo de inversión es el objeto central de este 
trabajo. A continuación, presentamos el estado de la normativa de presentación de 
esta información. Tras ella, mostramos el debate en torno a la relevancia de la 
información sobre flujos de efectivo para los usuarios (inversores y prestamistas) y 
las contribuciones en la literatura académica acerca de su clasificación. 

2.1.- Tratamiento contable de los flujos de efectivo de inversión 

La NIC 7. Estado de Flujos de Efectivo se aprobó en 1992 y ha permanecido 
sustancialmente inalterada desde entonces. Las modificaciones que se han 
introducido han sido muy limitadas, siendo una de las más relevantes la 
incorporada en la NIIF 18 que ha limitado la alternativa de política contable sobre 
la presentación de los intereses cobrados y pagados, así como de los dividendos 
cobrados. 

Actualmente, entre los flujos de efectivo por inversiones, la NIC 7 clasifica los 
procedentes de transacciones en efectivo con elementos del activo que no estén 
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vinculados al capital circulante. Las transacciones sobre activos circulantes 
operativos se clasifican en flujos de efectivo de explotación. Por tanto, entre los 
flujos de efectivo de inversión se encuadran los derivados de transacciones con 
activos no corrientes, tanto financieros como operativos. 

Las transacciones que no sean en efectivo no dan lugar al reconocimiento de un 
pago o cobro hasta que no se produzca dicha corriente monetaria (NIC 7.43). La 
particularidad de la normativa es que los pagos diferidos por inversiones se 
reconocen entre los flujos de financiación. Sin embargo, en el caso de los cobros 
diferidos sí se reconocen entre los flujos de inversión cuando se cobran 
efectivamente. 

La NIC 7 requiere la revelación en las Notas de aquella información que fuese 
relevante a los usuarios de la información, como es el impacto que hubiesen tenido 
las transacciones no monetarias y los diferimientos en el pago. La NIC 7.44 expone 
como ejemplos de estas transacciones: 

a. La adquisición de activos asumiendo una deuda, como el caso de los 
arrendamientos. 

b. La adquisición de activos como aportación no dineraria de un socio. 
c. La conversión de deuda en capital. 

A esta relación realizada por la NIC 7, podríamos añadir, por ejemplo, las permutas 
entre activos no monetarios que tampoco serían en ningún caso una transacción 
monetaria. 

Adicionalmente a la NIC 7, la regulación relativa a los pagos por arrendamiento está 
recogida en la norma de arrendamientos, actualmente la NIIF 16. Esta norma fue 
desarrollada conjuntamente con la norma estadounidense y recogida en el Topic 
842 y que también es una referencia en este proceso de reforma. 

a) El tratamiento contable de los pagos por arrendamiento en la NIIF 16 

La NIIF 16 clasifica los pagos derivados de los contratos de arrendamiento en varios 
niveles del estado de flujos de efectivo. Así, el pago correspondiente al principal del 
pasivo por arrendamiento se clasifica entre los flujos de financiación. Hasta 2027, 
los intereses se podrán clasificar, tanto en flujos de efectivo de explotación como 
financieros; a partir de esa fecha, con la entrada en vigor de la NIIF 18, los pagos de 
intereses se clasificarán como pagos por financiación, asociados al flujo de 
efectivo que lo genera: el pasivo por arrendamiento. 

Las cuotas variables no vinculadas a un índice o tasa se clasifican como pagos de 
explotación, al igual que los pagos por arrendamientos a corto plazo o de bajo 
importe que se haya optado por ser reconocidos como gasto del periodo, lo que 
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refleja la coherencia entre la clasificación en el estado de flujos de efectivo y en la 
cuenta de pérdidas y ganancias. 

b) El tratamiento contable de los pagos por arrendamiento en el Topic 842 
estadounidense 

Los pagos por arrendamiento van a depender del tipo de arrendamiento. El Topic 
842 distingue a efectos de medición y presentación en la cuenta de pérdidas y 
ganancias y de presentación en el estado de flujos de efectivo entre arrendamientos 
financieros y operativos. Esta clasificación es similar a la prevista en la norma 
anterior de arrendamientos, NIC 17; es decir, los arrendamientos son financieros 
sin transfieren sustancialmente los riesgos y ventajas del activo arrendado; en otro 
caso, son arrendamientos operativos. 

Los primeros deben recibir un tratamiento similar al de los arrendamientos bajo la 
NIIF 16, mientras que los segundos clasifican todo el gasto en explotación, así 
como todo el pago de efectivo. 

2.2.- Revisión de la literatura 

La literatura académica ha estudiado ampliamente la utilidad de la información 
sobre los flujos de efectivo, tanto para los inversores como para los prestamistas. 
Una de las cuestiones clave fue probar que la información sobre flujos de efectivo 
permitía predecir los valores de mercado o predecir los flujos de efectivo futuro de 
la entidad (De Andrés et al., 2022). 

a) Capacidad predictiva de los flujos de efectivo versus cifras de resultados 

La evidencia permite afirmar que la información sobre los flujos de efectivo de 
explotación tiene un contenido informativo adicional para el mercado, al estimar 
los precios futuros de las acciones, al que ofrecen las cifras de ganancias o de 
patrimonio, salvo en contextos financieros inestables en los que las magnitudes de 
flujos de efectivo resultaron menos relevantes que la cifra de resultado neto (Bepari 
et al., 2013). Sin embargo, cuando las compañías atraviesan dificultades 
financieras, las magnitudes de flujos de efectivo de explotación disponen de mayor 
contenido informativo para el mercado que la cifra de ganancias (Lee et al., 2017). 

Respecto a la capacidad predictiva de los flujos de efectivo futuros, la evidencia 
empírica no permite concluir que tenga más capacidad para predecirlos que la 
información sobre ganancias. Por un lado, Nallareddy et al. (2020) observaron, una 
mayor capacidad predictiva de los flujos de efectivo sobre los resultados, para el 
periodo entre 1989 a 2015 de una muestra en US y otra internacional. Esta ha 
aumentado en los últimos años debido a los cambios en el entorno operativo de las 
entidades, caracterizados por el acortamiento de los periodos de maduración, la 
reducción de los componentes no monetarios del capital de trabajo y a una mayor 
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intensidad de los activos intangibles. Los autores también observaron que para 
periodos de pronóstico más breves (trimestres) frente a los anuales, los resultados 
fuesen mejores predictores debido al efecto suavización que introduce el criterio 
de devengo. En un estudio posterior, Ball and Nikolaev (2022) observaron que los 
resultados predijeron mejor los flujos de efectivo futuros que los flujos de efectivo 
de operaciones. Estos hallazgos, diferentes a Nallaredly et al. (2020), los explicaron 
porque estos últimos se centraron en el resultado neto y porque no tuvieron en 
cuenta la heterogeneidad entre sectores. Según Ball and Nikolaev (2022), sus 
evidencias son consistentes incluso con parámetros de flujo de efectivo más 
próximos al resultado del ejercicio como son el flujo de efectivo de explotación o el 
FCF. 

La evidencia empírica también demuestra que la información sobre los flujos de 
efectivo es útil para los prestamistas. Esta información permite evaluar la situación 
financiera y asignar la calificación crediticia (Billings and Morton 2002), así como 
predecir la insolvencia (Charitou et al., 2004; Almamy et al., 2016; Rizzo et al., 
2020). 

b) Cuestionamiento sobre los flujos de efectivo de inversión 

Uno de los ámbitos cuestionados en la literatura es la presentación de los flujos de 
efectivo en adquisiciones de activos no corrientes que se financian. Amat et al. 
(1996) recopilan algunas referencias de trabajos donde se cuestiona precisamente 
el tratamiento de algunas fórmulas como el arrendamiento financiero y que llevó a 
los autores a señalar que el estado de flujos de efectivo debe ser complementado 
con las Notas para entender la política de financiación de la entidad o a que las 
normas de presentación atiendan a situaciones en las que pudieran darse 
situaciones alternativas de presentación. 

Los cuestionamientos principales se refieren a la omisión de una información 
relevante sobre las inversiones que no son pagadas en efectivo (Gómez Rodríguez 
et al., 2012; UK Endorsement Board, 2025a), la clasificación de las transacciones 
sobre inmovilizado material que debieran ser clasificadas entre los flujos de 
efectivo de explotación y no de inversión o la difícil delimitación entre inversiones 
de mantenimiento y de crecimiento, necesaria para medir alguna de las acepciones 
de Free Cash Flows (FCF) (Trans et al., 2025). 

Los FCF son un componente clave en los modelos de valoración de empresas (UK 
Endorsement Board, 2025b). La diversidad en las métricas utilizadas ha sido puesta 
de manifiesto por Awasthi et al. (2013) quienes además probaron la precisión de 
seis métricas del FCF respecto al valor que alcanzaron las acciones en el futuro. El 
flujo de efectivo que le queda libre al accionista, una vez eliminado el incremento 
del efectivo, es el que mejor captura el valor de la compañía. La eliminación del 
incremento de efectivo es consistente con la teoría de la agencia, según la cual, los 
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directivos tienden a tomar decisiones de inversión no eficientes cuando disponen 
de saldos de efectivo (Powell and Baker, 2010). Asimismo, los autores minoran las 
inversiones no liquidadas en efectivo. Los autores compararon esta métrica frente 
a otras cuatro métricas. La primera es Flujos de Efectivo de Explotación (FEE) 
menos Capital Expenditure (CAPEX); la segunda es FEE menos los flujos de efectivo 
de inversiones (FEI); la tercera es FEE menos CAPEX y menos pago de dividendos; 
la cuarta es un resultado de explotación neto de impuestos menos CAPEX y menos 
la variación del capital circulante. 

El UK Endorsement Board (2025b) llega a cuestionarse la conveniencia de regular el 
FCF, dada esta diversidad. En opinión de una agencia de calificación crediticia, lo 
relevante no es homogeneizar como presentar o revelar información que permita 
adaptar el cálculo a las necesidades. Los analistas también indicaron que la 
distinción entre CAPEX de crecimiento y mantenimiento no es tan crítica pues el 
CAPEX de mantenimiento suelen medirlo por el importe de la amortización (UK 
Endorsement Board, 2025a). 

3.- Metodología 

Las fuentes de información que se van a utilizar en este trabajo son los documentos 
de los equipos técnicos del IASB y del Comité de Interpretaciones de las NIIF 
(CINIIF), las actas de las reuniones de dichos órganos y las cartas de comentario 
del proyecto de Revisión Posterior a la Implementación de la NIIF 16 (IASB, 2025). 

Como se ha indicado en la revisión de la literatura, el debate sobre la clasificación 
de los flujos de efectivo está orientado por dos concepciones que podrían ofrecer 
soluciones diferenciadas: por un lado, el enfoque de gestión y, por otro, el enfoque 
de cohesión entre estados financieros. Por ello, nuestro análisis contemplará los 
argumentos empleados en los documentos que directamente abordan la 
clasificación de los flujos de efectivo de arrendamientos como los argumentos en 
el debate más amplio sobre el enfoque. Así pues, los proyectos que se van a revisar 
son los que figuran en la Tabla 1. 

Tabla 1. Relación de proyectos en los que se aborda directa o indirectamente la 
clasificación de los flujos de efectivo por arrendamiento 

 

Emisor Documento
NIIF 

relacionada Año Contenido

IASB Discussion paper. Preliminary Views Statement of 
Financial Statements Project

NIIF 18 2008 Relación entre estados financieros

IASB Annual Improvements Varias 2008 Tratamiento de los flujos de efectivo de 
activos no reconocidos

IASB Exposure Draft. Leases NIIF 16 2010 Flujos de efectivo de arrendamientos
IASB Exposure Draft. Leases NIIF 16 2013 Flujos de efectivo de arrendamientos
IASB Exposure Draft. Financial Staments Presentation NIIF 18 2019 Relación entre estados financieros
IASB Exposure Draft. Agenda Consultation Varias 2021 Revisión del estado de flujos de 

efectivo
IASB Request of Information. Post Implementation 

Review. Leases
NIIF 16 2025 Revisión de la clasificación de los 

pagos por arrendamiento
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Por su parte, las reuniones del Comité de Interpretaciones que han sido objeto de 
análisis específico son las que se muestran en la Tabla 2. A estas hay que unir el 
debate en torno a los documentos anteriores, lo que brinda una reflexión extensa 
por parte del IASB y el Comité de Interpretaciones, así como de los participantes en 
los procesos de consulta. 

Tabla 2. Reuniones donde se abordaron consultas sobre la clasificación de los 
flujos de efectivo derivados de los arrendamientos 

 

La metodología es cualitativa, tratando de desvelar los criterios subyacentes en los 
distintos posicionamientos que surgen en distintos proyectos normativos y en las 
deliberaciones. 

El itinerario lógico para nuestro análisis es el siguiente: 

- En el enfoque de gestión, los argumentos utilizados subrayan que la 
clasificación de los flujos de efectivo debe centrarse en ofrecer el 
fundamento económico de la transacción y que, normalmente, cada estado 
financiero ofrece una información específica para el usuario. 

- Cuando el objetivo es de cohesión, los argumentos se centran en la 
consistencia de la información entre estados financieros, de manera que los 
subtotales de los estados financieros pueden ser comparados por 
responder al efecto del mismo tipo de transacciones, pero medidas con 
criterios diferentes. El empleo de medidas alternativas a las presentadas en 
los estados financieros es una evidencia de la insuficiencia de la 
información presentada en cualquiera de los dos objetivos. 

4.- Resultados 

El análisis de la información reseñada anteriormente permite determinar los 
argumentos más importantes al tomar decisiones de clasificación de los flujos de 
efectivo. Los resultados vamos a dividirlos en dos bloques. Primero, el relato de las 
decisiones de los debates en el organismo emisor y el de Interpretación y, segundo, 
los argumentos que se observan en el feedback recibido al Request for Information 
relativo a la revisión posterior a la implementación de la NIIF 16 (IASB, 2025). 

Organo Año Documento de trabajo Decisión
Comité de Interpretaciones 2008 Clasificación de pagos por 

activos no reconocidos
IAS 7 Statement of cash flows- 
Classification of expenditures (Agenda 
Paper 4B). March

https://www.ifrs.org/content/dam/ifrs/
news/updates/ifrs-ic/2008/march-
2008-ifric-update.pdf

Comité de Interpretaciones 2011 Clasificación de pagos por 
intereses que han sido 
capitalizados

Agenda reference 6. IAS 7 Statement of 
Cash Flows—classification of interest paid 
that is capitalised as part of the cost of an 
asset 

https://www.ifrs.org/content/dam/ifrs/
news/updates/ifrs-
ic/2011/ifricupdatemay11.pdf

Comité de Interpretaciones 2011 Clasificación de pagos por 
contrapretación contingente y 
pagos diferidos

Agenda reference 7: IAS 7 Statement of 
Cash Flows—Classification of cash 
payments for deferred ande contingent 
consideration

https://www.ifrs.org/content/dam/ifrs/
news/updates/ifrs-
ic/2011/ifricupdatenov11.pdf
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4.1.- El debate en el IASB y en el Comité de Interpretaciones 

El debate sobre la clasificación de los flujos de efectivo se ha sustentado sobre dos 
objetivos distintos a conseguir con la presentación. A continuación, abordamos la 
formulación de estos criterios y, posteriormente, cómo se ha empleado en los 
debates sobre la clasificación de los flujos de efectivo. 

a) El debate sobre el objetivo de cohesión entre los estados financieros 

El principio prioritario era que los flujos de efectivo se clasificaban de acuerdo con 
la naturaleza de la actividad con la que se relacionan, mientras que el criterio 
secundario es que la transacción se debe clasificar de manera coherente con la 
información suministrada en otros estados financieros. 

El criterio prioritario se denomina enfoque de gestión y se establece en la NIC 7.11: 

“An entity presents its cash flows from operating, investing and financing 
activities in a manner which is most appropriate to its business”. 

Por su parte, el segundo criterio se denomina objetivo de cohesión según el cual 
la clasificación de las transacciones y elementos en los distintos estados 
financieros debe ser consistentes entre sí, mejorando la comprensibilidad de la 
información. El Preliminary Views en el Statement of Financial Position Project 
(IASB, 2008: paragraph 2.6) definía este criterio de la siguiente forma: 

“Financial statements that are consistent with the cohesiveness objective 
would display data in a way that clearly associates related information across 
the statements so that the information is understandable. The cohesiveness 
objective responds to the existing lack of consistency in the way information 
is presented in an entity’s financial statements.” 

El CINIIF ha reconocido el manejo de dos principios a la hora de tomar las 
decisiones de clasificación de los flujos de efectivo (CINIIF, 2013) y que esta 
situación había dado lugar a interpretaciones erróneas: 

“a. leading to the misinterpretation that expenditures that give rise to 
recognised assets are, by default, investing activities; and 

b. giving precedence to the second principle that the Committee had 
identified in previous meetings which is that ‘cash flows in IAS 7 should be 
classified consistently with the classification of the related or underlying item 
in the statement of financial position’. The Interpretations Committee had 
identified in previous meetings that the primary principle behind the 
classification of cash flows in IAS 7 is that based on paragraph 11 of IAS 7, 
cash flows should be classified based on the nature of the activity in a 
manner that is most appropriate to the business of the entity, in accordance 
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with the definitions of operating, investing and financing activities in 
paragraph 6 of IAS 7”. 

La cuestión de la cohesión de los estados financieros volvió a recuperarse en 2019, 
con motivo del Borrador del proyecto de estados financieros principales. Allí, el 
IASB (2019) establece claramente que el principio de cohesión no es la prioridad: 

“The Board developed proposals for the categories in the statement of profit 
or loss without trying to align classifications across the primary financial 
statements. Instead, the Board focused on providing information in the 
statement of profit or loss that meets the needs of users of financial 
statements for that statement.” (IASB, 2019: FC30). 

No obstante, en la consulta de Agenda de 2021, el IASB vuelve a mostrar su 
preocupación por la consistencia en la información que ofrecen los distintos 
estados financieros cuando dice (IASB, 2021, párrafo B76): 

- “Algunos grupos de interés “tienen dificultades para conciliar el estado de 
flujos de efectivo con los otros estados financieros principales. Tienen 
dificultades en particular para conciliar el estado de situación financiera con 
el estado de flujos de efectivo debido al efecto de los movimientos que no 
son de efectivo y que proceden de transacciones tales como 
arrendamientos, acuerdos de financiación de la cadena de producción (por 
ejemplo, factoraje inverso) y la financiación de créditos comerciales. Estas 
partes interesadas sugirieron que las empresas presenten estos 
movimientos que no son de efectivo en el estado de flujos de efectivo o que 
revelen mejor información sobre estos movimientos distintos del efectivo.”  

- El Consejo debería revisar la clasificación de flujos de efectivo en categorías 
de operación, inversión y financiación.” 

Adicionalmente, este documento centra el debate también en la información 
específica que se ofrece sobre los flujos de inversión (IASB, 2021, párrafo B76): 

- El Consejo debería desarrollar mejores requerimientos de información a 
revelar sobre los gastos operativos y los gastos de capital, y dividirlos en 
gastos de mantenimiento, crecimiento y adquisición” 

Finalmente, la Revisión Posterior a la Implementación de la NIIF 16 ha abordado la 
clasificación de los pagos arrendamiento apelando a la consistencia entre estados 
financieros (IASB, 2025). De esta manera, los pagos se presentan en varios niveles 
de flujos de efectivo para ser consistente con la clasificación del elemento 
relacionado en el balance de situación o de la cuenta de pérdidas y ganancias. Esta 
solución se describe por los usuarios como compleja (IASB, 2025: 18). 
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Asimismo, los grupos de interés consideran que se debería exigir información sobre 
las transacciones no monetarias para que se pudiesen comparar con las 
inversiones en las que se obtiene un préstamo y son liquidadas en efectivo (IASB, 
2025: 19); por ejemplo, en un arrendamiento se controla un bien de capital y solo 
figurarán flujos de efectivo de financiación y explotación cuando se liquide el pasivo 
por arrendamiento, mientras que en una adquisición de inmovilizado material que 
se financia con un préstamo se reconoce un pago por inversiones y un cobro por 
financiación, si bien en el momento de la cancelación de la financiación el reflejo 
es el mismo en ambos casos. 

Finalmente, se aduce que algunos arrendamientos son transacciones de 
explotación porque ciertos activos solo pueden ser arrendados (por ejemplo, un 
espacio en un centro comercial) y no existe una vía alternativa para controlar el 
recurso (IASB, 2025: 20) por lo que la transacción obedece a razones de explotación 
exclusivamente. 

b) Decisiones sobre la clasificación de los flujos de efectivo las decisiones del 
IASB y del Comité de Interpretaciones 

Entre 2008 y 2011, el CINIIF analizó varias consultas relacionadas con la 
clasificación de los flujos de efectivo de inversión. Estas se referían a la 
clasificación de los pagos relacionados con la adquisición de negocios, los 
desembolsos del operador o los referidos a servicios de construcción, así como los 
pagos por intereses que se han capitalizado. 

- Los pagos por gastos de exploración minera 

Tomando como base el objetivo de cohesión, en 2008, el CINIIF resolvió que los 
desembolsos en activos no reconocidos, como los gastos de exploración minera, 
se clasificasen como flujos de efectivo de explotación y no como flujos de inversión 
al no ser reconocido como activos en el estado de situación financiera. Esta 
modificación fue incorporada en el proyecto de Annual Improvements de 2009 
(IASB, 2009) como un añadido en la NIC 7.16: 

“Only expenditures that result in a recognised asset in the statement of 
financial position are eligible for classification as investing activities”. 

Según declara la FC5 de esta norma de modificación, la incorporación de este 
pasaje pretende clarificar que la NIC 7.11 no habilita el desarrollo de una política 
contable, sino que esta debe someterse al criterio de cohesión: 

“Some might have misinterpreted the reference in paragraph 11 of IAS 7 for 
an entity to assess classification by activity that is most appropriate to its 
business to imply that the assessment is an accounting policy choice”. 
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En el párrafo FC7 añade esta norma de modificación un párrafo revelador de la 
aplicación del criterio de cohesión: 

“The Board concluded that this amendment better aligns the classification of 
cash flows from investing activities in the statement of cash flows and the 
presentation of recognised assets in the statement of financial position, 
reduces divergence in practice and, therefore, results in financial statements 
that are easier for users to understand”. 

- Los intereses capitalizados en el valor del activo 

En septiembre de 2011, el IASB acepta la recomendación del CINIIF de clasificar 
los pagos por intereses que se capitalizan en el valor del activo como flujos de 
efectivo de inversión y lo incorpora al Borrador de mejoras anuales del ciclo 2010-
2012 (IASB, 2012). De esta manera, se es consistente con la contabilización de 
estos intereses en el activo del balance de situación, frente a la naturaleza de gasto 
financiero. 

- Los pagos contingentes y el diferimiento de pagos 

Otro caso se presentó en junio de 2011, el CINIIF consideró que los pagos 
contingentes o diferidos incluidos en la medición inicial, así como cualquier ajuste 
en el periodo de medición, se deberían clasificar como actividades de inversión de 
manera consistente con el principio de cohesión. Los pagos que no se incluyesen 
en el coste de la combinación, que se reconocen en resultados, no se clasificarían 
como pagos por inversión. El tema no se incluyó en el proyecto anual de mejoras 
porque podría tener consecuencias para otras problemáticas no resueltas como el 
de pagos contingentes (IFRIC, 2011: 5-6). 

En este proceso, el equipo técnico del CINIIF analizó diversos casos bajo la óptica 
de estos dos principios (IFRIC, 2012a). Uno de ellos se refiere al diferimiento del 
pago en las inversiones de propiedades planta y equipos. El Comité de 
Interpretaciones les emplazó a profundizar los criterios de cuál es la causa del pago 
y la identificación de la contraparte (IFRIC, 2012b). Atendiendo a la causa del pago, 
la adquisición de propiedades, planta y equipo es un flujo de inversión; sin 
embargo, la identidad del destinatario del pago es relevante en el caso de 
adquisiciones mediante arrendamientos financieros o adquisiciones financiadas 
con un préstamo bancario, en las que el pago sería de financiación. 

c) La remisión a un análisis completo de la cuestión sobre el estado de flujos 
de efectivo 

En enero de 2012, el IASB preguntó al Comité de Interpretaciones si sería 
conveniente clarificar la clasificación de los flujos de efectivo en las tres categorías, 
a través del ciclo de mejoras anuales 2012-2014 (IASB, 2013a: 12). Tras varias 
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reuniones del Comité de Interpretaciones concluyó que no era conveniente ir 
reformando parcialmente la NIC 7, sino hacerlo de forma completa (IFRIC, 2013). 

En esta misma línea argumental, la propuesta que iba en el Borrador del Proyecto 
de Mejoras Anuales del ciclo 2010-2012 (IASB, 2012) y que afectaba a la 
clasificación de los intereses capitalizados no prosperó (IASB, 2013a: 12), ni 
tampoco se abordó la eliminación del párrafo 16 de la NIC 71, el cual se había 
incorporado en las Mejoras anuales de 2009 (IASB, 2008b). Según el IASB, este 
había reducido la diversidad en la presentación de los gastos de exploración y 
porque las reformas deben abordarse de forma completa (IASB, 2013a: 13): 

“The IASB disagreed with the Interpretations Committee proposal to remove 
this guidance from paragraph 16 of IAS 7, because it observed that this 
guidance has potentially reduced diversity in practice in the classification of 
cash flows relating to exploration and evaluation activities”. 

d) El tratamiento de los pagos por arrendamiento 

Los dos borradores que se prepararon con motivo de la NIIF 16 abordaron la 
cuestión de los pagos por arrendamientos. La cuestión principal por dilucidar era la 
clasificación como flujos de explotación o de financiación. En favor de la primera, 
se argumentó que, en ocasiones, los arrendamientos son transacciones de 
carácter operativo. En favor de la segunda, el argumento fue tanto que la operación 
se consideró que era de financiación y que suponía la cancelación de un pasivo. 

El Borrador de 2010 recogió el siguiente argumento para explicar el tratamiento 
propuesto (IASB, 2010a: párr. 27). Este se fundamenta en que el pago se realiza para 
cancelar un pasivo (IASB, 2010b: FC 147): 

“The exposure draft proposes that lessees should classify separately cash 
repayments of amounts borrowed and interest payments arising from leases 
as financing activities in the statement of cash flows. This is because such 
amounts arise from a lease liability, which the entity incurs as part of a 
financing activity to acquire a right-of-use asset”. 

El Borrador de 2013 introdujo un modelo de medición posterior que distinguía dos 
tipos de arrendamientos; unos, que suponían un consumo insignificante de los 
servicios del activo arrendado y en los que el coste que aflora en la medición 
posterior es lineal y es un coste de explotación (Tipo A); otros, que no suponían un 
consumo insignificante de los servicios del bien arrendado y en los que el coste se 
divide en amortización del derecho de uso e intereses, que son financieros y se 
distribuyen según un criterio financiero (Tipo B). Ante este planteamiento, el 

 
1 “only expenditures that result in a recognised asset in the statement of financial position are 
eligible for classification as investing activities”. (NIC 7.16). 
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Borrador argumentaba que los pagos deberían ser consistentes con la presentación 
de resultados (IASB, 2013b: FC 199-200): 

BC 199 Consequently, this Exposure Draft proposes that a lessee should classify 
cash repayments of the principal portion of the lease liability for Type A 
leases as financing activities in the statement of cash flows. Cash paid 
relating to interest should be classified in accordance with the existing 
requirements on the statement of cash flows, which is not the same in this 
respect in IFRS and US GAAP. This approach provides comparability 
between interest paid for Type A leases and interest paid on other financial 
liabilities. 

BC200 In addition, the boards decided that cash flows from Type B leases and 
variable lease payments that are not included in the lease liability should be 
classified as operating activities, because the corresponding lease 
expenses would be presented in line items above finance costs in profit or 
loss”. 

4.2.- Evidencias aportadas por los participantes en la consulta del Request for 
Information de la Revisión Posterior a la Implementación de la NIIF 16 (IASB, 
2025) 

La clasificación de los flujos de efectivo puede responder al fondo económico de la 
transacción (enfoque de gestión) o a la consistencia con otros estados financieros 
(objetivo de cohesión). En la reciente consulta para evaluar la NIIF 16, se han puesto 
de manifiesto las dos corrientes que subyacen en este debate sobre la clasificación 
de los flujos de efectivo. Por un lado, un grupo muy numeroso de participantes ha 
cuestionado la clasificación de la NIIF 16 porque no reflejaría el fondo económico. 
Las evidencias que argumentan apelan a la complejidad que implica clasificar los 
pagos en varios epígrafes del estado de flujos de efectivo, la naturaleza operativa de 
algunos arrendamientos, al desarrollo de métricas alternativas para revelar los 
flujos de efectivo a los inversores o a la falta de comparabilidad con transacciones 
similares. Por otro, muchos participantes defienden la clasificación actual que trata 
de dar consistencia entre el balance de situación y el estado de flujos de efectivo 
(IASB, 2026a: párr. 9). 

a) La naturaleza operativa de las transacciones de arrendamiento 

Algunas entidades consideran que el fondo económico depende del diseño del 
arrendamiento. Esta posición, que es compartida por el Topic 842, permite 
distinguir entre arrendamientos que claramente son financiación de otros que son 
transacciones de explotación. 

“…we agree with the ANC that this extensive use of (and request for) 
alternative indicators highlights the fact that companies and users consider 
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that there is a fundamental economic difference between the various types 
of contracts: those entered into to acquire an asset on credit, i.e., in-
substance purchases, and those for the flexible use of the productive 
capacity of an asset” (ACTEO, AFEP y MEDEF, CL45: pág. 2) 

De manera similar, la Autorité des Normes Comptables (CL40: párr. 23) comenta 
que es preciso evaluar si un contrato de arrendamiento es en realidad una compra 
en sustancia. En este último caso, la presentación de los flujos de efectivo debería 
ser diferente. Si la compra en sustancia se realiza a través de un intermediario, la 
operación implica una financiación e inversión simultánea, pero en caso de no 
existir intermediario, entonces el flujo debiera ser de inversión. En cualquier otro 
caso, la transacción debiera reconocerse como pago de explotación. 

Algunas entidades que participaron en la consulta destacaron que ciertos 
arrendamientos se suscriben con el objetivo principal de utilizar la capacidad de 
producción de un activo de forma flexible (ACTEO, AFEP y MEDEF, CL45: pág. 2; 
Grupo Cibest, CL50: pág. 4). Muchos preparadores consideran los pagos por 
arrendamiento como costes operativos y, por tanto, como un componente natural 
de las actividades de explotación (Confederation of Swedish Enterprise, CL 88: pág. 
3; Swedish Corporate Reporting Board, CL87: pág. 2). El cuestionamiento, en 
ocasiones, se produce afirmando que no todos los arrendamientos debieran figurar 
como pagos por financiación (Dutch Accounting Standards Board, CL. 102). 

b) Los inversores y los preparadores han desarrollado métricas alternativas 

La preparación de métricas alternativas a las cifras presentadas es una evidencia 
de la insuficiencia de la clasificación actual para reflejar el fondo económico. Es 
muy ilustrativo la evidencia que aporta el CASB sobre algunos usuarios cuando 
dice: 

“As a result, these users continue to treat rent as an operating expense and 
reverse IFRS 16 amounts when calculating adjusted EBITDA, leverage ratios 
and other metrics” (CASB, CL33: 2). 

La eliminación de los efectos de la NIIF 16 es uno de los mecanismos que utilizan 
algunas entidades (External Reporting Board of New Zealand, CL66: párr.21; 
Abrasca, CL. 75: pág. 9; Australian Accounting Standards Board, CL82: pág. 6). 
Estos ajustes buscan mejorarla comunicación con los inversores; por ejemplo, IAG 
(CL53: pág. 4) explica su financiación mediante una matriz en la que reconcilian sus 
cifras con una clasificación de los contratos similar a la prevista para los 
arrendadores; es decir, en materia de flujos de efectivo, un criterio equivalente a la 
normativa anterior y a los USGAAP. 

El cálculo del FCF también revela la naturaleza financiera u operativa de los pagos 
por arrendamiento. Algunas entidades incorporan estos pagos en la determinación 
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del FCF porque se entiende que es un pago de explotación (Accounting Standards 
Board of Japan, CL80: pág. 6; Autorité des Normes Comptables, CL40: párr. 17). 
Consecuentemente, si los pasivos por arrendamiento no son considerados como 
financieros, se excluirían de magnitudes como la deuda neta (OIC, CL 35: 3). Ante 
este dato, el OIC propone volver a la distinción entre arrendamientos operativos y 
financieros, clasificando los pagos de los primeros entre los de explotación, 
mientras que la Autorité des Normes Comptables (CL40: párr. 25) propone que, si 
los flujos de efectivo se clasifican como explotación, el pasivo debería ser operativo 
como también propone Grupo Cibest (CL50: pág. 4): 

“Specifically, when a lease is aimed at meeting operational needs—such as 
the use of facilities, machinery, or vehicles necessary to fulfill the entity’s 
core business purpose—the resulting liability does not represent a financing 
decision in the strict sense, but rather an operational obligation arising from 
the use of productive resources”. 

El EFRAG (CL117) argumenta que la elaboración de métricas alternativas trata de 
superar las dificultades para conciliar la información del estado de flujos de 
efectivo con la de otros estados financieros. 

c) Falta de comparabilidad entre transacciones que deberían ser clasificadas 
de manera similar. 

Las adquisiciones de activos con financiación externa se presentan en el estado de 
flujos de efectivo de forma diferente dependiendo de que la entidad haya pedido los 
fondos y realizado la inversión o bien directamente la inversión está financiada 
desde el primer momento. En su carta, la ESMA comenta los efectos sobre la 
comparabilidad del tratamiento de los arrendamientos, los cuales se presentan 
actualmente como estas segundas y que ello provoca una pérdida de 
comparabilidad con las primeras, pero que, en caso de cambiar el pago como 
explotación, se reduciría la comparabilidad con las inversiones financiadas (ESMA, 
CL36: párr. 5-6 y Swedish Corporate Reporting Board, CL87: pág. 2). 

d) La clasificación en varios epígrafes de un mismo flujo de efectivo no 
responde a la naturaleza la operación y es compleja. 

Las principales críticas a la clasificación de los flujos de efectivo por arrendamiento 
se han centrado en considerar la dispersión de la información sobre estos en dos 
epígrafes (financiación y explotación) y la complejidad que conlleva (Kelvin Law, 
CL37: p. 3; The Austrian Financial Reporting Advisory Committee, CL54: p. 6; The 
European Federation of Financial Analysts Societies, CL59: p. 3; Institute of 
Chartered Accountants of India, CL96: p. 3). Entre los pagos operativos se 
encuentran los pagos variables, los correspondientes a arrendamientos de bajo 
valor o inferiores a un año y los intereses. Cuando estos pagos operativos sean 
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relevantes se pierde comparabilidad con aquellas entidades que los clasifican 
como pagos por financiación. Esto puede tener lugar en sectores con pagos 
variables significativos (e.g. retail). 

La IFRS 16 exige revelar en la Memoria el importe de los pagos por arrendamiento; 
sin embargo, los participantes han puesto de manifiesto que esto no siempre 
sucede y la revelación que se hace no es consistente entre entidades. El Staff del 
IASB realizó un análisis sobre los estados financieros de 753 entidades y 
observaron que solo 325 (43%) mostraron una cifra que agrupase todos los pagos 
por arrendamiento. El staff reconoce que la omisión podría justificarse en casos de 
escasa importancia, pero también asume que puede estar produciéndose una 
errónea aplicación de este requerimiento de revelación (IASB, 2026b). 

5.- Discusión de los resultados 

La problemática sobre la clasificación de los flujos de efectivo es un debate 
histórico. Entre los principios que regulan la construcción del estado de flujos de 
efectivo un principio básico es que las transacciones que no impliquen un 
movimiento de efectivo no se incorporen al estado de flujos de efectivo. Si la 
información sobre la transacción es relevante se informaría en las Notas a los 
estados financieros. 

La razón de la controversia reside en la confluencia de dos criterios que han sido 
interpretados como alternativos. Por un lado, los flujos de efectivo se deben 
clasificar según la naturaleza de la transacción considerando las actividades de la 
entidad (NIC 7.6 y 11; CINIIF 2012, March); con ello, se busca maximizar una 
presentación del fondo económico que reforzaría el objetivo de representación 
fidedigna. Por otro, la presentación de los flujos de efectivo debe ser consistente 
con la presentación de los elementos que surgen de esas transacciones en otros 
estados financieros. Este es el denominado criterio es el de cohesión entre estados 
financieros (NIC 7.16; CINIIF 2012, March). 

La NIC 7 vincula la clasificación en el estado de flujos de efectivo con el tratamiento 
de los desembolsos en la cuenta de pérdidas y ganancias o en el balance de 
situación. Así, los desembolsos que no se activan, como los gastos de investigación 
y desarrollo o los gastos de exploración minera, no se consideran flujos de inversión 
si no se reconociesen como activos en el balance de situación. Cuando se tratan 
como gastos de explotación, la salida de efectivo asociada se clasificaría como 
flujo de explotación. Este criterio interpretativo se consolida a lo largo de diversas 
decisiones de agenda del Comité de Interpretaciones y se suma al criterio de 
cohesión que establece la NIIF 18 a la hora de proponer unos nuevos subtotales en 
la cuenta de pérdidas y ganancias cuya denominación recuerda los epígrafes del 
estado de flujos de efectivo. 
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La NIIF 18 abordó la coherencia en la clasificación de los flujos de efectivo y la 
cuenta de pérdidas y ganancias. La conclusión que alcanzó es que esta 
consistencia era secundaria frente a los objetivos de cada estado financiero (NIIF 
18.FC.86) “Al desarrollar la NIIF 18, el IASB consideró la posibilidad de alinear la 
estructura del estado del resultado del periodo con la del estado de flujos de 
efectivo cuando hacerlo no entrara en conflicto con los objetivos de cada estado. 
Sin embargo, el IASB dio prioridad a los objetivos de cada uno de los estados 
financieros principales frente a la alineación entre dichos estados.” 

Ambos criterios no son alternativos sino complementarios. Una prueba de que se 
está reflejando el fondo económico de una transacción es que se presenta en 
distintos estados financieros de forma consistente (criterio de cohesión). La 
cohesión es una consecuencia de una consistente interpretación de la transacción 
y posiblemente cuando se están produciendo debates sobre la naturaleza de la 
transacción es porque se enfoca de manera sesgada. Por ejemplo, en el caso de los 
arrendamientos, la transacción se ha concebido como una operación de 
financiación; sin embargo, también es una transacción de inversión operativa, tal y 
como la concibe la NIIF 16 al reconocer un derecho de uso. La solución que adopta 
la NIIF 16 es concebir los flujos de efectivo como una transacción de financiación, 
cuando estos pagos podrían haberse clasificado como pagos por inversión. 

Este sesgo en el caso de los arrendamientos proviene del caso previo de la 
clasificación de las adquisiciones de activos no corrientes con pago diferido. La NIC 
7 exige su presentación en el estado de flujos de efectivo como pagos por 
financiación y revelar en la Memoria estas operaciones para que las conozcan los 
inversores. Este planteamiento pone el acento en la financiación y no en la 
inversión, ¿podría haber establecido la NIC 7 que el pago es de inversión y haber 
clasificados el pasivo por arrendamiento como un pasivo operativo? Este sería un 
tratamiento semejante al que se está realizando para las adquisiciones de 
existencias aplazadas. 

En este debate es muy importante, como se ha puesto de manifiesto por algunos 
participantes en la consulta, la naturaleza operativa del pasivo por arrendamiento; 
algunos de ellos son preparadores (Cibest Group, CL50: pág. 4; ABRASCA, CL75: 
págs. 9-10; Confederation of Swedish Enterprises, CL88: págs. 3-4), a pesar de ser 
una posición que empeora la valoración de la entidad, al influir negativamente en el 
FCF. Este resultado es contrario a la teoría positiva de la contabilidad que 
pronostica que los preparadores intervienen en estos procesos para reducir el 
impacto de las nuevas normas en las cifras fundamentales como el flujo de efectivo 
de explotación (Watts y Zimmerman, 1986). 

Esta aproximación desde el objetivo de cohesión nos permite interpretar la 
transacción como de inversión y no de financiación. Es un pasivo espontáneo que 
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forma parte de la esencia de un contrato de arrendamiento. El pago de dicha deuda 
debería situarse en el mismo nivel que se situaría la inversión en el activo; es decir, 
los flujos de efectivo de inversión. A mayor abundamiento, la NIIF 18 ha clasificado 
en la cuenta de pérdidas y ganancias los gastos por intereses generados por los 
arrendamientos en el mismo epígrafe que otros pasivos operativos (provisiones o 
pagos por beneficios a los empleados) y diferente de los intereses generados por 
pasivos que suponen la obtención de fondos. Es decir, la NIIF 18 estás asumiendo 
una naturaleza diferente al pasivo por arrendamiento que al pasivo bancario pues 
clasifica en rúbricas distintas el coste que generan. 

Aquí viene a colación otro debate sobre una posible reforma de los flujos de efectivo 
de inversión que agrupan tanto inversiones operativas como financieras. Un 
alineamiento con la NIIF 18, posiblemente aconsejaría distinguir ambas 
finalidades. Las transacciones con activos no corrientes operativos están más 
próximas a los flujos de explotación que a los de inversiones financieras, como 
pone de manifiesto su incorporación en la determinación del FCF. Con ello, la 
información facilitaría el cálculo de este parámetro clave en la valoración de una 
empresa, mejorando la relevancia del estado de flujos de efectivo. 

Asimismo, el caso de los arrendamientos también cuestiona, como han puesto de 
manifiesto la ESMA o la Autorité des Normes Comptables, que los pagos por 
adquisición de inversiones operativas no deberían seguir siendo clasificadas como 
financiación salvo que se haya adquirido dichos fondos monetarios para adquirir el 
activo; esto es, que la entidad que financia y la que suministra el activo son 
distintas. Molina-Sánchez et al. (2025) advierten que uno de los retos que existe es 
la determinación de la naturaleza operativa o no operativa de los pasivos por 
arrendamiento, donde una de sus consecuencias podría ser el tratamiento de los 
pagos por arrendamiento. 

El proyecto de reforma de la NIC 7 debería abordar una reflexión profunda sobre la 
clasificación de los flujos de efectivo de inversión como ampliamente se ha ido 
demandando en varios momentos. En este punto cobra sentido, este comentario 
incluido en los fundamentos de conclusiones de la NIIF 18 respecto a los flujos de 
financiación de la NIC 7: 

“FC158. Algunas partes interesadas plantearon cuestiones sobre la 
modificación propuesta de la definición de actividades de financiación de la 
NIC 7, como preguntar por el significado de los términos "suministrador de 
financiación" y "carga financiera". Estas preguntas habrían sido difíciles de 
resolver y probablemente habrían implicado abordar otras cuestiones 
relativas al estado de flujos de efectivo, lo que podría haber ampliado 
significativamente el alcance del proyecto de desarrollo de la NIIF 18 y 
retrasado su finalización. Por ello, el IASB decidió no seguir adelante con la 
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propuesta de modificación de la definición de "actividades de financiación" 
de la NIC 7.” 

A modo de síntesis. Ilustración práctica 

La propuesta que formulamos en este trabajo queda ilustrada con un ejemplo en el 
Anexo 1. En esta propuesta una premisa básica es que el estado de flujos de 
efectivo debe recoger todos aquellos que explícitamente se hayan producido. Por 
ese motivo, si el activo adquirido se financia con un préstamo que da lugar a un 
cobro, la entidad debe presentarlo y, posteriormente, el pago asociado. Sin 
embargo, en el caso de los arrendamientos o financiación del propio suministrador, 
el único flujo de efectivo es el pago que clasificamos como explotación. 
Entendemos que el flujo recoge tanto el principal como el interés que genera el 
hecho de estar aplazado y que, a efectos de poder conciliar con los gastos 
financieros, el componente financiero se podría desglosar en el estado de flujos de 
efectivo o revelar en la Memoria. 

Una de las cuestiones que se ha planteado es la falta de comparabilidad entre las 
adquisiciones financiadas con un préstamo bancario y los efectos de los acuerdos 
de arrendamiento. Una forma de resolver esta cuestión es aplicar un mecanismo 
similar al utilizado para describir la financiación comercial, entre los flujos de 
explotación. Este mecanismo consiste en desglosar entre los pagos por inversión, 
las adquisiciones de activos no corrientes (al igual que sucede con las compras a 
proveedores en explotación) y añadir una línea que refleje el efecto de la 
financiación espontánea que generan; en el caso en cuestión los pasivos por 
arrendamiento (al igual que la variación en acreedores comerciales en el caso de 
las compras de existencias). Con este desglose, el usuario puede comparar el 
impacto de haber efectuado la compra financiando con deuda bancaria en lugar de 
con un contrato de arrendamiento; si bien, los flujos deben figurar en epígrafes 
distintos porque son vías de financiación distintas. 

6.- Conclusiones 

Nuestro análisis se fundamenta en la necesaria cohesión o consistencia entre los 
estados financieros, no solo para mejorar la comprensibilidad de la información 
como se ha aducido, sino para que la representación sea fidedigna y responda al 
fondo económico. Una transacción no puede tener un fondo económico en un 
estado financiero y otro distinto en otro.  

En segundo lugar, nuestro análisis considera que la cancelación de las deudas 
surgidas por el diferimiento de pagos en las inversiones en activos no corrientes 
debe situarse, cuando se produzca, en el mismo epígrafe que los pagos al contado. 
De esta manera, se evita omitir el pago asociado a una inversión en activos no 
corrientes del estado de flujos de efectivo. Como consecuencia de este punto, la 
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naturaleza operativa o de captación de financiación de los pasivos por 
arrendamiento es determinante para considerar si se debe modificar la regulación 
prevista en la NIIF 16. Existe evidencia empírica de falta de consenso entre los 
preparadores en esta cuestión y las propias normas contables, incluida la NIIF 18, 
parecen apuntar a que los pasivos por arrendamiento son distintos a los pasivos 
por captación de financiación. 

Otra cuestión por determinar es si, apelando a la consistencia entre subtotales, los 
flujos de efectivo sobre inversiones operativas debieran figurar como un apartado 
de los flujos de efectivo de explotación, de manera que fuesen equivalentes a los 
resultados de explotación de la cuenta de pérdidas y ganancias. Una segunda virtud 
de esta clasificación es que el concepto estaría muy próximo al de FCF que es de 
gran utilidad para valorar una compañía y por ello incrementaría la relevancia de la 
información. 
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Anexo 1. Ejemplo ilustrativo 

Una entidad decide adquirir un activo no corriente operativo por 50.000 miles de 
euros. En función de cómo se financie, la presentación de los flujos de efectivo 
diferiría. La primera posibilidad (opción A) es la financiación bancaria con cuyos 
fondos se adquiere y paga el activo. La segunda es mediante financiación del 
proveedor, o vía contrato de arrendamiento (opción B). La tercera opción que 
presentamos es la propuesta formulada en las conclusiones de este trabajo. 

OPCIÓN A. FINANCIACIÓN DE UN 
BANCO 

Año 1 Año 2 Año 3 Año 4 Año 5 Año 6 

Flujos de efectivo de explotación 0 0 0 0 0 0 

Pagos por inversiones (50.000) 
     

Flujos de efectivo de inversiones (50.000) 0 0 0 0 0 

Cobros por financiación 50.000 
     

Pagos por financiación 
 

(9.049) (9.501) (9.976) (10.475) (10.999) 

Pagos por intereses 
 

(2.500) (2.048) (1.573) (1.074) (550) 

Flujos de efectivo de financiación 50.000 (11.549) (11.549) (11.549) (11.549) (11.549) 

Flujos de efectivo netos 0 (11.549) (11.549) (11.549) (11.549) (11.549) 
       

OPCIÓN B. FINANCIACIÓN DEL 
SUMINISTRADOR O ARRENDAMIENTO 

Año 1 Año 2 Año 3 Año 4 Año 5 Año 6 

Pagos de intereses (Nota 1)   (2.500) (2.048) (1.573) (1.074) (550) 

Flujos de efectivo de explotación 0 (2.500) (2.048) (1.573) (1.074) (550) 

Flujos de efectivo de inversiones (Nota 2) 0 0 0 0 0 

Pagos por financiación (Nota 1) 
 

(9.049) (9.501) (9.976) (10.475) (10.999) 

Flujos de efectivo de financiación 0 (9.049) (9.501) (9.976) (10.475) (10.999) 

Flujos de efectivo netos 0 (11.549) (11.549) (11.549) (11.549) (11.549) 
       

OPCIÓN C. US GAAP (Arrendamientos 
Tipo 1) (Nota 3) 

Año 1 Año 2 Año 3 Año 4 Año 5 Año 6 

Resultados antes de impuestos   (11.549) (11.549) (11.549) (11.549) (11.549) 

Flujos de efectivo de explotación Nota 2 (11.549) (11.549) (11.549) (11.549) (11.549) 

Flujos de efectivo de inversiones 0 0 0 0 0 0 

Flujos de efectivo de financiación 0 0 0 0 0 0 

Flujos de efectivo netos 0 (11.549) (11.549) (11.549) (11.549) (11.549) 
       

OPCIÓN D. PROPUESTA Año 1 Año 2 Año 3 Año 4 Año 5 Año 6 

Flujos de efectivo de explotación 0 0 0 0 0 0 

Cobros por inversiones 
      

Pagos por inversiones 0 (11.549) (11.549) (11.549) (11.549) (11.549) 

Adquisición de activos no corrientes (50.000) 
     

Cambio de pasivos por arrendamiento 50.000 (9.049) (9.501) (9.976) (10.475) (10.999) 

Pago de intereses 
 

(2.500) (2.048) (1.573) (1.074) (550) 

Flujos de efectivo de inversiones 0 (11.549) (11.549) (11.549) (11.549) (11.549) 

Flujos de efectivo de financiación 0 0 0 0 0 0 

Flujos de efectivo netos 0 (11.549) (11.549) (11.549) (11.549) (11.549) 
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Nota 1: Esta presentación es la opción vigente en el PGC y una de las permitidas en la NIC 7, tal y 
como en este momento está vigente. A partir del 1 de enero de 2027, con la entrada en vigor de la 
NIIF 18, el pago por intereses se clasificará obligatoriamente entre las actividades de financiación. 
Nota 2: Se precisa revelar el importe del Derecho de uso y los pasivos por arrendamiento. 
Nota 3: Este tratamiento es el que recibirían los arrendamientos tipo 2 bajo USGAAP. 
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