
En los dos artículos anteriores hemos construido las bases. Aprendimos que el beneficio y la 

caja son dos cosas distintas y que ignorar esa diferencia puede costarte todo el dinero que 

hayas invertido. Y aprendimos a calcular el Free Cash Flow con la fórmula que cualquier 

inversor puede aplicar en cinco minutos sobre cualquier informe anual. 

Pero hay algo que no hemos dicho todavía y que cambia completamente la forma de 

interpretar ese número. 

El Free Cash Flow no es una sola cosa. Dependiendo de a quién le estés preguntando y qué 

quieras saber sobre la empresa, existe más de una forma de medirlo. Y usar la métrica 

equivocada para responder la pregunta equivocada puede llevarte a conclusiones 

completamente distintas sobre el valor real de una compañía. 

En esta tercera parte aprenderás a distinguir entre el flujo de caja que pertenece al negocio en 

su conjunto y el que pertenece exclusivamente al accionista. Dos números distintos para la 

misma empresa que responden a preguntas distintas y que se usan en contextos distintos. Y 

terminaremos con uno de los conceptos más poderosos y menos conocidos del análisis de 

inversiones: la forma en que Warren Buffett limpiaba el CAPEX para ver cuánto dinero 

generaba realmente un negocio para su propietario, independientemente de si estaba 

creciendo o no. 

Si el artículo anterior te dio la herramienta básica, este te da el criterio para usarla bien. 

Empezamos. 

 

Entramos en un terreno fundamental para el análisis profesional. Hasta ahora hemos hablado 

del Free Cash Flow como un concepto general, pero en el mundo de la inversión es vital 

distinguir quién tiene el derecho legal sobre ese dinero. No es lo mismo el dinero que genera el 

negocio "puro" que el dinero que le queda finalmente al accionista tras saldar cuentas con el 

banco. 

 

Parte III: Tipos de Free Cash Flow — no todos son iguales 

3.1 FCFF: el flujo de caja del negocio completo 

El FCFF (Free Cash Flow to the Firm), también conocido como Flujo de Caja Libre para la 

Empresa o Flujo de Caja "sin apalancamiento" (unlevered), representa la cantidad de dinero 

que genera el negocio únicamente por su actividad operativa, antes de considerar cómo se 

financia. 

Es, en esencia, el flujo de caja operativo puro, ajustado por impuestos, pero sin restar ni un 

solo euro de intereses o devoluciones de deuda. 

Qué mide el FCFF 

Este indicador mide la capacidad real de los activos del negocio para generar riqueza, 

independientemente de si esos activos se compraron con dinero de los socios o con un 

préstamo bancario. Para un analista, el FCFF es la métrica de autonomía financiera por 

excelencia, ya que responde a la pregunta: ¿Cuánto dinero genera esta máquina de hacer 

negocios por sí misma?. 



Al utilizar el FCFF, eliminamos el "ruido" que genera la estructura de capital (la deuda) y 

podemos comparar de forma justa a dos empresas que hacen lo mismo pero que están 

financiadas de forma distinta. 

Por qué incluye a bancos y accionistas 

A diferencia de otras métricas, el FCFF se considera el "botín total" disponible para repartir 

entre todos los que pusieron dinero para que la empresa existiera. 

1. Es para los Bancos (Acreedores): Se calcula antes de pagar intereses, por lo que es el 

dinero que la empresa tiene disponible para cumplir con sus obligaciones de deuda. 

Los bancos se fijan en esta cifra para saber si la empresa es capaz de devolverles lo 

prestado. 

2. Es para los Accionistas (Dueños): Una vez que se paga a los acreedores, lo que sobra 

de ese botín pertenece legalmente a los socios. 

Por esta razón, el FCFF es la pieza clave para calcular el Enterprise Value (Valor de la Empresa) 

completo. Mientras que el beneficio neto solo mira al accionista, el FCFF abraza a toda la 

estructura financiera de la compañía. 

Dato de analista: Para descontar el FCFF y obtener el valor total de la empresa, se utiliza el 

WACC como tasa de descuento, un concepto que desarrollaremos en profundidad en el 

módulo de valoración. 

Continuamos con nuestra exploración de los distintos tipos de Free Cash Flow. Si en el punto 

anterior analizamos el FCFF (el botín total para todos los que financian la empresa), ahora 

vamos a centrarnos en la cifra que realmente le quita el sueño al inversor particular: el FCFE. 

 

3.2 FCFE: El flujo de caja del accionista 

El FCFE (Free Cash Flow to Equity), también conocido como Flujo de Caja Libre para el 

Accionista o Flujo de Caja "apalancado" (levered), representa la cantidad de dinero que queda 

disponible en la empresa exclusivamente para sus dueños (los accionistas). 

A diferencia del FCFF, que miraba la rentabilidad de los activos sin importar de quién era el 

dinero, el FCFE es el resultado de "pasar por caja" primero para saldar cuentas con los 

acreedores. 

El dividendo potencial real: Después de intereses y deuda 

Para entender el FCFE, imagina que la empresa es una casa alquilada: 

1. Primero cobras el alquiler y pagas los gastos de mantenimiento ordinario y las 

reparaciones necesarias (esto sería similar al Flujo de Caja Operativo menos CAPEX). 

2. Pero, como la casa tiene una hipoteca, tienes que pagar la cuota mensual al banco 

(intereses y devolución del capital). 

3. Lo que sobra después de pagarle al banco es el dinero que puedes meterte en el 

bolsillo para tus gastos personales. Eso es el FCFE. 

Por esta razón, el FCFE se define como el dividendo potencial real de una compañía. Aunque 

una empresa decida no repartir dividendos hoy para ahorrar o reinvertir, el FCFE nos dice 



cuánto dinero podría repartir legalmente sin poner en riesgo ni la operativa del negocio ni sus 

compromisos con el banco. 

¿Cómo se calcula? (La lógica financiera) 

Para llegar a esta cifra, partimos del Free Cash Flow (FCFF) que ya conocemos y realizamos los 

ajustes bancarios: 

FCFE = FCFF − Intereses pagados (netos de impuestos) − Devolución de deuda + Nueva deuda 

emitida. 

Esta fórmula revela tres verdades fundamentales: 

• Los intereses restan: El coste de pedir prestado dinero drena el efectivo disponible 

para el dueño. 

• Devolver el principal resta: Cuando la empresa devuelve un préstamo al banco, ese 

dinero sale físicamente de la caja y deja de estar disponible para el accionista. 

• Pedir nueva deuda suma: Aquí está lo que a veces confunde a los principiantes. Si la 

empresa pide un nuevo préstamo, ese dinero entra en la cuenta corriente y, 

técnicamente, aumenta el efectivo disponible para los accionistas (aunque aumente el 

riesgo futuro). 

¿Por qué es vital para el inversor? 

Mientras que los analistas de fusiones y adquisiciones prefieren el FCFF para valorar negocios 

completos, el inversor en bolsa utiliza el FCFE por dos razones clave: 

1. Sostenibilidad del dividendo: Si una empresa paga 100 millones en dividendos, pero 

solo genera 50 millones de FCFE, está pagando más de lo que puede. Tarde o 

temprano tendrá que recortar el dividendo o endeudarse para mantenerlo. 

2. Valoración directa: Al descontar los FCFE futuros utilizando el Coste del Capital Propio 

(Ke), obtenemos directamente el valor de mercado de las acciones (Equity Value), sin 

necesidad de restar la deuda después. 

En conclusión: El FCFE es la prueba definitiva de la riqueza residual. Es lo que queda para los 

socios después de que el negocio ha comido (operativa), ha crecido (inversiones) y ha pagado 

sus deudas (financiación). 

 

Para avanzar en nuestra comprensión del Free Cash Flow, es vital detenerse en el componente 

que suele "ensuciar" el cálculo si no se analiza con lupa: el CAPEX. Como hemos visto, no todo 

el gasto en capital tiene el mismo propósito, y saber distinguirlos es lo que separa a un 

inversor promedio de uno excelente. 

 

3.3 CAPEX de mantenimiento vs. CAPEX de crecimiento 

Antes de profundizar, hagamos un recordatorio rápido de qué es el CAPEX: representa las 

inversiones que una empresa realiza en activos a largo plazo, como maquinaria, edificios, 

vehículos o tecnología. A diferencia de un gasto operativo (como el alquiler), el CAPEX no se 

consume en el mes, sino que compra herramientas que servirán para generar dinero durante 



años. Mientras que la depreciación es solo un apunte contable, el CAPEX es una salida de 

dinero real y física de la cuenta bancaria. 

Para un analista profesional, el CAPEX se divide en dos naturalezas muy distintas: 

1. CAPEX de Mantenimiento: Es el dinero "obligatorio" que la empresa debe gastar 

simplemente para no morir. Se utiliza para arreglar lo que se rompe o reponer lo que 

se desgasta (por ejemplo, cambiar la puerta de un horno en una panadería). Si la 

empresa dejara de invertir aquí, su capacidad de producir caería y eventualmente 

desaparecería. 

2. CAPEX de Crecimiento (o Expansión): Es el dinero "estratégico" destinado a ser más 

grandes. Se usa para comprar nuevas máquinas, construir fábricas adicionales o abrir 

tiendas en otras ciudades. Después de estas inversiones, la empresa puede producir 

más y, por tanto, ganar más dinero que el año pasado. 

El gran problema: Casi ninguna compañía desglosa estos dos tipos de CAPEX en sus informes 

anuales; suelen dar una sola cifra conjunta. Esto obliga al analista a realizar sus propias 

estimaciones. 

 

El Owner's Earnings de Warren Buffett: Cómo ver la rentabilidad real 

Warren Buffett introdujo el concepto de Owner's Earnings (Beneficios del Propietario) para 

"limpiar" el beneficio contable y ver cuánto dinero le queda realmente al dueño tras asegurar 

la supervivencia del negocio. 

La lógica detrás del concepto 

Buffett critica que el beneficio neto a menudo engaña, porque incluye gastos que no son caja 

(depreciación) pero ignora inversiones que sí son obligatorias (CAPEX de mantenimiento). 

Para Buffett, la rentabilidad real se calcula así: 

Owner's Earnings = Beneficio Neto + Amortizaciones/Depreciaciones – CAPEX de 

Mantenimiento (promedio anual). 

¿Por qué "limpiar" el CAPEX de crecimiento? 

Si una empresa gasta 100 millones en una nueva fábrica para duplicar sus ventas, ese dinero 

sale de la caja (reduciendo el FCF hoy), pero es una inversión voluntaria para ganar más 

mañana. 

Buffett sostiene que, si quisiéramos, podríamos dejar de crecer y ese dinero iría directamente 

a nuestro bolsillo sin que el negocio sufra. Por eso, para medir la calidad del motor actual, solo 

debemos restar el CAPEX necesario para mantener la posición competitiva y el volumen de 

ventas actual. 

¿Cómo lo calculamos si no nos dan el dato? 

Como las empresas no separan el CAPEX, muchos analistas utilizan la depreciación como una 

aproximación al CAPEX de mantenimiento. 



• Si el CAPEX es mucho mayor que la depreciación: Probablemente la empresa está 

invirtiendo mucho en crecimiento o estamos en un entorno de alta inflación donde 

reponer las máquinas cuesta mucho más que lo que costaron en el pasado. 

• Si el CAPEX es igual a la depreciación: Es probable que la empresa esté en una fase de 

madurez, gastando solo lo justo para mantenerse en pie. 

En conclusión: El Owner's Earnings es la métrica de la "verdad desnuda". Nos dice cuánta caja 

generaría el negocio si decidiera dejar de expandirse hoy mismo, revelando su capacidad real 

de premiar al accionista. 

 

Lo que hemos aprendido en esta tercera parte 

Después de recorrer este artículo ya manejas tres conceptos que muy pocos inversores 

particulares conocen con la precisión con la que tú los conoces ahora. 

Sabes que el FCFF mide lo que genera el negocio por sí mismo, antes de que bancos y 

accionistas se repartan el resultado. Sabes que el FCFE es lo que realmente queda para el 

accionista después de saldar todas las obligaciones financieras, y que es la métrica que 

determina si un dividendo es sostenible o si la empresa está pagando más de lo que puede. Y 

sabes que el CAPEX no es un número homogéneo sino la suma de dos naturalezas muy 

distintas: la inversión que mantiene vivo el negocio y la que lo hace crecer. Saber separarlas, 

aunque las empresas casi nunca te lo pongan fácil, es lo que permite calcular los Owner's 

Earnings que Buffett usaba para ver la rentabilidad real de cualquier negocio. 

Pero hasta ahora hemos estado aprendiendo a calcular el FCF. En la siguiente parte 

aprenderemos algo diferente: a usarlo para valorar. 

 

En el próximo artículo: cómo convertir el FCF en una decisión de inversión 

En la cuarta entrega de esta serie entraremos en el terreno de la valoración. Aprenderás a usar 

el Free Cash Flow no solo como una métrica de calidad sino como una herramienta para saber 

si una empresa está cara, barata o a precio razonable en el mercado. 

Veremos el ratio de conversión de caja, que te permitirá detectar de un vistazo si una empresa 

está manipulando su contabilidad comparando su beneficio neto con su FCF real. Aprenderás a 

calcular el FCF Yield, la métrica que muchos analistas profesionales consideran superior al PER 

tradicional porque mide directamente cuánto efectivo real genera la empresa por cada euro 

que pagas por su acción. Y entraremos en la lógica del descuento de flujos de caja, el método 

que usan los grandes inversores para calcular el valor intrínseco de una empresa proyectando 

sus flujos futuros al presente. 

Cuando termines el próximo artículo tendrás en tus manos las herramientas para hacer algo 

que la mayoría de los inversores particulares nunca hacen: calcular por ti mismo cuánto vale 

una empresa antes de decidir si su precio de mercado es una oportunidad o una trampa. 

Nos vemos en la cuarta parte. 
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Este artículo es exclusivamente educativo. No constituye recomendación de compra ni de 

venta de ningún activo financiero. Invierte siempre con criterio propio y, si lo necesitas, con el 

apoyo de un asesor financiero regulado. 
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