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ExTrRACTO

En este trabajo se plantean dos objetivos. En primer lugar, discernir si las deudas por efectos
descontados deben aparecer en balance, por su consideracion de pasivo, o bien en la memoria,
con la consideracion de pasivo contingente. El primero de los criterios contables apuntados es
seguido por la normativa contable espafiola desde 1990. El segundo de ellos resulta acorde con
los criterios de reconocimiento y valoracion propuestos por las NIIF, y se sittia en la linea de
buena parte de la doctrina juridico-contable, entre otras, las SFAS 77 y 140 norteamericanas. En
segundo lugar, analizar la repercusion de la eleccion de una u otra alternativa sobre el analisis
de estados financieros en sus tres vertientes principales: financiera, econémica y patrimonial.
En consecuencia, se ilustra como el tratamiento contable del descuento bancario por parte de
los PGC espafioles de 1990 y 2007 provoca efectos distorsionadores en el analisis de balances,
empeorando la percepcion del analista respecto de la situacién econdmico-financiera de la enti-
dad. Este hecho provoca un grave perjuicio a las companias que hacen uso de esta herramienta
de movilizacion financiera de cuentas a cobrar, toda vez que merman su capacidad de acceso a
otras fuentes de financiacién bancaria.
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ABSTRACT

This paper analyzes two objectives. The first one is to ascertain whether the discounting notes
receivable must be considered as a real loan, or they should only be disclosed in the notes accom-
panying the financial statements, deeming them as a contingent liability. The first accounting
procedure is followed by Spanish accounting standards since 1991. The second one is in line
with the recognition and measurement criteria proposed by the IFRS, and stood in line for much
of the legal doctrine and accounting rules, as, i.e., the FAS Statements 77 and 140. The second
aim is to discuss the impact of the choice of either alternative on the analysis of financial state-
ments in three major areas: financial, economic and heritage. Accordingly, it illustrates how the
discounting notes receivable consideration by the Spanish accounting rules results in distorting
effects on the financial statement analysis, exacerbating the perception of the analyst on the
financial position of the entity. This causes serious damage to the companies that make use of
this tool in raising finance for accounts receivable, since that undermine their ability to access
other sources of bank financing.

Keywords: discounting notes receivable, contingent liabilities, financial statement analysis, solvency
and profitability.
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1. INTRODUCCION

Es habitual en la actividad mercantil que las empresas traten de movilizar sus cuentas a cobrar,
al verse condicionadas por un periodo medio de maduracion a menudo muy dilatado. Asi, optan
por hacer uso del descuento bancario, consistente en ceder a una entidad financiera documentos
acreditativos de derechos de cobro, generalmente formalizados mediante pagarés, letras de cam-
bio o certificaciones de obras, para que le anticipe su importe, de forma que al vencimiento de los
mencionados documentos la entidad financiera tenedora recuperaria su importe, que presumible-
mente pagara el deudor de la empresa cedente. Ahora bien, en caso de no ser atendidos por este,
la empresa cedente asumird, como responsable subsidiario de su importe, el pago correspondiente.

No ocultamos que el impago por parte del titular de la deuda es un evento que se presenta
con cierta regularidad, a pesar de que el descuento bancario esta sujeto a una previa seleccion
por la entidad financiera tomadora de los documentos cambiarios, lo que hace menos probable
su devolucion, y de la garantia ofrecida por las compaiiias de caucion, lo que reduce la incerti-
dumbre sobre el impago de la deuda a su vencimiento. Pero rara vez resulta impagada una remesa
de efectos descontados en su totalidad y por todo su importe. En este sentido, ni siquiera en los
meses de mayor azote de la reciente crisis financiera el impago ha llegado a alcanzar el 8 % del
importe total descontado, como se muestra en la ilustracién 1.

Tlustracion 1. Evolucion trimestral de los impagos de efectos descontados
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (http://www.ine.es; consultado el 25-02-2011).
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En consecuencia, opinamos que la pretendida deuda derivada del descuento bancario de
efectos comerciales no se ajusta a la definicion de pasivo, o, al menos, no cumple con los criterios
de reconocimiento de los pasivos de acuerdo con el marco conceptual del Plan General Contable
(PGC) de 2007 y las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF), sino que es ex-
presiva, exclusivamente, de un riesgo soportado por la entidad cedente, similar al otorgamiento
de avales a terceros o a la eventual devolucion de un cobro derivado de una venta, toda vez que
esta no tendra que aportar mas que un determinado porcentaje de aquellos.

2. ANALISIS JURIDICO-ECONOMICO Y CONTABLE DEL PROBLEMA

2.1. ANALISIS JURIDICO-ECONOMICO

Desde un punto de vista eminentemente juridico, no existe unanimidad doctrinal en cuan-
to a la naturaleza del contrato de descuento bancario (vid. GARCIA, J., 1995), existiendo teorias
que consideran el descuento bancario una compraventa de derechos de cobro con clausula «salvo
buen finy, otras que lo consideran un préstamo, otras que lo consideran el pago voluntario de
una obligacion ajena, e incluso teorias que GARCIA-PITA (1990, pags. 199-209) denomina «in-
termedias, eclécticas o innovadoras», que lo consideran, en mayor o menor medida, un contra-
to hibrido entre dos o0 mas de los tipos de contrato especificados. En este sentido, consideramos
que la primera de las teorias permite una justificacion juridica suficiente de las consideraciones
econdmico-financieras que desarrollaremos en este trabajo, si bien esta podria efectuarse desde
cualquiera de los acercamientos posibles.

Asi, para DE CASTRO (1996, pags. 1.573-1.582), el descuento es «un acuerdo dirigido a pro-
ducir la transmision definitiva de un derecho de crédito a cambio de un precio en dinero» que
incluye «un pacto (clausula salvo buen fin), en cuya virtud el adquirente del derecho de crédito
puede exigir, en el caso de falta de pago de su obligacion por el deudor del crédito que se trans-
mite y sin necesidad de proceder judicialmente contra ¢l [...] la inmediata cancelacion de los
efectos del acuerdo». En el trabajo de este autor puede encontrarse una magnifica justificacion
de que, a pesar de su apariencia externa como contrato de financiacion, es, realmente, un contra-
to de cesion de bienes contra dinero, pues la posicion doctrinal contraria se basa, precisamente,
en la denominada clausula salvo buen fin, confiriéndole a esta, segin DE CASTRO (op. cit.), un
efecto exorbitante: el de constituir la causa concreta del contrato; y, en palabras del propio DE
CASTRO, «el hecho de que normalmente, en la mayoria de los casos, el negocio de descuento se
desenvuelva y genere la plena satisfaccion de los intereses de las partes al margen de la clausula
salvo buen fin, demuestran sin embargo, el caracter erroneo de la apreciacion anterior». A modo
de ejemplo, establece que aquella posicion doctrinal es tan errénea como considerar que en los
contratos de contraventa con pacto de retracto, la causa primaria del contrato es la facultad de
devolucion que se reserva el comprador en caso de no quedar satisfecho con la adquisicion. Por
todo ello, concluye DE CASTRO que «el descuento debe ser caracterizado juridicamente como ne-
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gocio de enajenacion o cesion onerosa de un crédito, con causa de venta, en el que las partes han
previsto, como pacto complementario, el otorgamiento al adquirente de una facultad resolutoria,
cuyo ejercicio asegura el interés contractual positivo, es decir, el logro de los beneficios que ha-
brian resultado de la exacta ejecucion del negocio».

2.2. ANALISIS CRITICO DE SU RECONOCIMIENTO CONTABLE

La forma de registro de esta problematica resulta coincidente en el actual PGC de 2007
y en el ya extinto PGC de 1990: de un lado, se reconocen un incremento de tesoreria (57) y
unos intereses por descuento de efectos (665), contra un incremento de la deuda con entida-
des de crédito, por el importe nominal de los efectos descontados (5208); de otro, se refleja un
cambio en la naturaleza de los efectos comerciales a cobrar, pasando de ser «efectos en carte-
ra» (4310) a «efectos descontados» (4311). No obstante, interpretamos que la cuenta (4310)
debe ser la contrapartida de las (57) y (665), informéndose en las notas de la memoria acer-
ca del importe total descontado a fecha de balance, y reconociéndose, a modo de provision
o deterioro de valor, exclusivamente el importe correspondiente a las deudas que se espera
resulten impagadas'. En la ilustracién 2 se muestra la comparacion entre ambas alternativas
de reconocimiento.

Ilustracién 2. Comparacion de propuestas de reconocimiento contable

Propuesta PGC 2007
Codigo Denominacion cuenta Debe Haber
57 TESOTETIA .ttt 98
665 Intereses por descuento de efectos ............ccoevvriiviieiiiicnnns 2
5208 Deudas por efectos descontados ..........cccvveeevevniceciniiicnnnns 100
Codigo Denominacion cuenta Debe Haber
4311 Efectos comerciales descontados ..........cccoeveeeicccccecnes 100
4310 Efectos comerciales en cartera .........occceeeeieenenicceccecnns 100
.

! Una solucién alternativa a la anterior podria ser reconocer en el pasivo del balance la ribrica «deudas por efectos
descontados» pero, como menor importe de estas y con signo negativo, la rubrica «efectos comerciales descontados».
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el
Propuesta de los autores (junto a informacién en memoria)
Codigo Denominacion cuenta Debe Haber
57 TESOTETIA .euvevveuirreeieireetce ettt 98
665 Intereses por descuento de efectos ............ccccoeevireiiinnnes 2
4310 Efectos comerciales en cartera ...........oeceeeevereveeerereeenenenennns 100

Fuente: RD 1514/2007 y elaboracion propia.

Varias son las razones que nos impulsan a ello: el caracter no patrimonial de las cuentas
(5208) y (4311), la analogia con otras normativas contables, tanto nacionales como internacio-
nales, el incumplimiento de los criterios de reconocimiento de activos y pasivos por parte de las
citadas cuentas y la consideracion de las deudas por efectos descontados como pasivo contingente.

En primer lugar, conforme a la actual planificacion contable espaiiola, se mantienen en el ba-
lance tanto un activo (4311) como un pasivo (5208) hasta el vencimiento del riesgo en curso por
descuento. Sin embargo, los asientos correspondientes a la eliminacion simultanea de estas cuentas
no se efectiian a instancias de un soporte documental, como ocurre en el resto de operaciones patri-
moniales, sino que se plasman una vez pasado un tiempo prudencial del vencimiento del documento
cambiario, de modo que se asegure su no impago. De producirse impago, aparece un soporte bancario
que justifica un abono en la cuenta bancaria (572), mientras que la devolucion del efecto por parte de
la entidad financiera justificara un cargo en la cuenta (4315) «efectos comerciales impagados», en la
medida en que pueda recuperarse su importe. Pero, nuevamente, las dos cuentas previamente reco-
nocidas, (4311) «efectos comerciales descontados» y (5208) «deudas por efectos descontadosy, no
son eliminadas a tenor de justificacion documental. Esta ausencia de soporte documental para nin-
guna de las anotaciones contables que le resultan propias podria sugerir, a nuestro juicio, que la na-
turaleza de estas dos cuentas no es patrimonial, sino «de orden», «suplementariay, o «contingente.

Desde nuestro punto de vista, dichas cuentas parecen reflejar riesgos, no realizaciones. Los
efectos comerciales descontados, como cuenta que se hace aparecer en el activo, no poseen las
caracteristicas de ser un bien o un derecho del que esperan obtenerse beneficios en el futuro y que
se mantiene bajo el control de la empresa; la deuda por efectos descontados no implica, salvo ex-
cepciones, una obligacion de pago cuya liquidacion supondra una futura salida de recursos, sino
un riesgo que mantiene la empresa de que esto ocurra. En consecuencia, estas rubricas vendrian a
tener igual funcioén que, por ejemplo, los avales prestados por la empresa a terceros. Estos no apa-
recen en balance, pero si en la memoria. Nuevamente, se deduce que este tipo de cuentas no son
de naturaleza patrimonial en la medida que no implican ni derechos ni obligaciones: los efectos
comerciales descontados no son derechos de cobro; lo fueron los efectos comerciales en cartera,
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que mediante el descuento bancario fueron cedidos. La deuda por efectos descontados no es una
obligacion de pago. Tal obligacion, de caracter subsidiario, surgira, en su caso, en el momento
en que se produzca un impago por parte del verdadero deudor del efecto comercial. Retomando
el simil que efectia DE CASTRO (1996, pags. 1.573-1.582), si las ventas con capacidad de devolu-
cion se contabilizaran siguiendo los mismos criterios que los mantenidos para el descuento ban-
cario, deberian generar un asiento similar al que, por absurdo, reproducimos en la ilustraciéon 3.

Tlustracion 3. Tratamiento similar a descuento bancario de ventas con derecho a devolucion

Codigo Denominacion cuenta Debe Haber
57 TESOTETIA «.cvvveeniicieiticicicict ettt 100
40X Deudas por ventas de mercaderias ............ccocoeuvueicurirenunee 100
Codigo Denominacion cuenta Debe Haber
30X Mercaderias vendidas ...........ccoeovieeiicniiicneniceeieenes 100
700 Ventas de mercaderias ..........coeeeeeeeveueneriererieenieveenenrerecnnns 100

Fuente: adaptado De Castro (1996).

En segundo lugar, y por analogia, dentro del ordenamiento juridico-contable nacional e in-
ternacional existen varias soluciones similares a la aqui propuesta.

Asi, un primer ejemplo lo encontramos en la normativa contable para las entidades de cré-
dito: la ya derogada Circular 4/1991 del Banco de Espafia, de 14 de junio, a las entidades de cré-
dito, sobre normas de contabilidad y modelos de estados financieros, establecia en su Capitulo
I, Seccidn 111, Norma decimoquinta, parrafo 3, que «seran baja del activo las letras, pagarés o ti-
tulos transferidos mediante endoso, aun cuando, como consecuencia de la responsabilidad cam-
biaria de tales efectos, haya quedado comprometida la firma de la entidad cedente. El riesgo de
firma contraido en la cesion debera registrarse en cuentas de orden». En este sentido, la actual
circular 4/2004 del Banco de Espaifia, de 22 de diciembre, a las entidades de crédito, sobre Nor-
mas de informacion financiera publica y reservada, y modelos de estados financieros, no hace
mencion expresa al tratamiento de esta problematica en su articulado, si bien parece desprender-
se que mantiene el criterio de contabilizacidon de su predecesora al incorporar en el documento
«informaciones complementarias al balance» la rubrica 23, «Efectos redescontados o endosa-
dos», que se subdivide en: «23.1 En el Banco de Espafia; 23.2 En otras entidades de crédito; 23.3
Otros endososy, y dentro de este, en «23.3.1 De activos interbancarios; 23.3.2 Resto de activos».
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De igual modo, la normativa contable estadounidense, aunque permite su contabilizacion
como un préstamo garantizado, opta con caracter general por contabilizar el descuento de efec-
tos como una venta de activos, siempre que el cedente entregue el control del efecto comercial y
vea limitada su capacidad de recompra, permitiéndose la existencia de obligaciones o garantias,
como, por ejemplo, la clausula «con recurso» (vid., p. e., SFAS 140 parrafo 113, o SFAS 77). En
este sentido, conforme a la teoria juridica que considera el descuento bancario como un contrato
de cesion de derechos contra dinero, la empresa cede sus derechos de cobro a la entidad finan-
ciera, a cambio de un precio, con pacto de la clausula salvo buen fin. Si este no se produce, es
decir, si el efecto resulta impagado, se ejecutara la clausula y la entidad financiera devolvera el
nominal del efecto mas, en su caso, los costes del impago.

Ademas, queremos recordar que en el ya lejano PGC de 1973 se abogaba por considerar
como cuentas de orden a las actuales (4311) y (5208), relegandolas al sistema suplementario y,
consecuentemente, haciéndolas desaparecer del balance de situacion.

En tercer lugar, creemos que ni la partida (4311) «efectos comerciales descontados» cum-
ple la definicion y los criterios de reconocimiento de los activos, ni la partida (5208) «deudas
por efectos descontados» con la definicion y los criterios de reconocimiento de los pasivos, de
acuerdo con las NIIF ni, por ende, los criterios generales recogidos en el actual PGC de 2007.

El marco conceptual de las NIIF, en su parrafo 49, apartados «a)» y «b)», define un activo
como «un recurso controlado por la empresa como resultado de sucesos pasados, del que la empresa
espera obtener, en el futuro, beneficios econdmicosy, y un pasivo como «una obligacion presente
de la empresa, surgida a raiz de sucesos pasados, al vencimiento de la cual, y para cancelarla, la
empresa espera desprenderse de recursos que incorporan beneficios econdémicosy». En este mismo
sentido se expresan los parrafos 62 y 63 del citado marco conceptual, al defender respectivamente
que «usualmente, la cancelacion de una obligacion presente implica que la empresa entrega unos
recursos, que llevan incorporados beneficios econémicos, para dar cumplimiento a la reclamacion
de la otra parte», y que «los pasivos proceden de transacciones u otros sucesos ocurridos en el pa-
sado». No obstante, el parrafo 64 del mismo matiza que «ciertos pasivos pueden evaluarse uni-
camente utilizando un alto grado de estimacion. Algunas empresas describen tales pasivos como
provisiones». Ahora bien, entendemos que los efectos comerciales descontados han dejado de estar
controlados por la entidad cedente una vez son negociados, por lo que no cumplen con la defini-
cién de activo. Simultaneamente, consideramos que la partida «deudas por efectos descontadosy»
no conllevara, en si misma y en la totalidad de su importe, una salida de recursos que llevan incor-
porados beneficios econdmicos, pues, generalmente, sera el librado quien afronte su pago. En este
sentido, entendemos que solo una pequeia parte de esta rubrica conllevara efectivamente una sa-
lida de recursos, la que resulte impagada, de modo que puede ser reconocida a modo de provision.

En el parrafo 50 del citado marco conceptual, se especifica, a su vez, que la definicion de
pasivo antes descrita identifica sus caracteristicas esenciales, pero no pretende «especificar las
condiciones a cumplir para que tales elementos se reconozcan en balance», estableciendo, asi-
mismo, que para ello se atendera a los parrafos 82 a 98 del referenciado marco conceptual. Asi,
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en el parrafo 83 del mismo se establece que «debe ser objeto de reconocimiento toda partida que
cumpla la definicion de elemento siempre que:

a) Sea probable que cualquier beneficio econémico asociado con la partida llegue a,
o salga de la empresa; y

b) La partida tenga un costo o valor que pueda ser medido con fiabilidad».

En el parrafo 84 del citado marco se exige que, si una partida cumple los requisitos para
ser reconocida en los estados financieros, debe reconocerse automatica y paralelamente otro
elemento relacionado con ella pero antitético. En el parrafo 85 del mismo, se establece que «el
concepto de probabilidad se utiliza, en las condiciones para su reconocimiento, con referencia
al grado de incertidumbre con que los beneficios econdmicos futuros asociados al mismo lle-
garan a, o saldran, de la empresa. El concepto tiene en cuenta la incertidumbre que caracteriza
el entorno en que opera la empresa. La medicion del grado de incertidumbre, correspondiente
al flujo de los beneficios futuros, se hace a partir de la evidencia disponible cuando se prepa-
ran los estados financierosy.

Respecto a la fiabilidad de la medicion del costo o valor del elemento a reconocer, nos ex-
presa el parrafo 86 del referenciado marco conceptual que «cuando el costo o valor debe esti-
marse, el uso de estimaciones razonables es una parte esencial de la preparacion de los estados
financieros [...] No obstante, cuando no puede hacerse una estimacion razonable, la partida no se
reconoce en el balance ni en el estado de resultados». Asi, en el parrafo 88 se justifica la revela-
cion a través de notas a los estados financieros de aquellas partidas que, o bien no cumplen con la
definicion de alguno de los elementos de los estados financieros, o bien no han sido reconocidos
en los mismos por no reunir las condiciones para ello, cuando «se considere relevante, de cara a
los usuarios de los estados financieros, para la evaluacion de la situacion financiera, los resulta-
dos y los flujos de fondos de una empresa».

Por ultimo, como no podia ser de otra forma, el parrafo 91 del marco conceptual, destinado
a especificar el reconocimiento de pasivos, resulta coherente con los parrafos citados, destinados
al reconocimiento de los elementos en un sentido genérico. Asi, en el antedicho parrafo 91 se es-
tablece que «se reconoce un pasivo, en el balance, cuando es probable que, del pago de esa obli-
gacion presente, se derive la salida de recursos que lleven incorporados beneficios econémicos,
y ademas la cuantia del desembolso a realizar pueda ser evaluada con fiabilidad».

Por cuanto antecede, y dado que las deudas por efectos descontados no suponen una ex-
pectativa de pago para la entidad que descontd dichos efectos, y de ellos no es probable que se
derive una salida de recursos para el cumplimiento de dicha obligacion, consideramos que no
deben reconocerse en balance, al menos en su cuantia total. En todo caso, deberian reconocerse
en balance exclusivamente las cuantias que se espera resulten impagadas, cuyo importe vendria
determinado mediante la aplicacion de porcentajes historicos, matizados, en su caso, por toda in-
formacion adicional disponible al respecto.
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En cuarto lugar, y derivado de lo anterior, entendemos que, en sentido genérico, las deudas por
efectos descontados resultan ser pasivos contingentes y, aquella parte de las mismas que se espera
sean impagadas pueden tener la consideracion de provisiones. Asi, en la NIC 37, sobre provisio-
nes y activos y pasivos contingentes, se definen las provisiones en su parrafo 2 como «pasivos en
los que existe incertidumbre acerca de su cuantia o vencimientoy. Sigue dicho parrafo explicitando
que «se debe reconocer una provision cuando, y solo cuando, se dan las siguientes circunstancias:

a) Laempresa tiene una obligacion presente [...] como resultado de un suceso pasado;

b) Esprobable [...] que la empresa tenga que desprenderse de recursos que comporten
beneficios econdmicos para cancelar la obligacion; y ademas

c) Puede estimarse de manera fiable el importe de la deuda correspondiente [...]».

Como se establece en el parrafo 4 de la misma, «si hay menos probabilidad de que la obli-
gacion presente exista que de lo contrario, la empresa procedera a revelar la existencia de una
obligacion contingente» (en las notas a los estados financieros). En los parrafos 5y 6 de la cita-
da Norma se establece que el importe reconocido como provision debe ser «la mejor estimacion
del desembolso necesario para cancelar la obligacion presente en la fecha del balancey, teniendo
en cuenta «los riesgos y las incertidumbres correspondientesy, sin que dicha incertidumbre jus-
tifique «la creacidon de provisiones excesivas ni la sobrevaloracion deliberada de los pasivosy.

Respecto a los pasivos contingentes, el parrafo 18 de la referenciada Norma Internacional
de Contabilidad los define como «(a) toda obligacion posible, surgida a raiz de sucesos pasa-
dos, cuya existencia quedara confirmada solo si llegan a ocurrir [...] uno o mas sucesos futuros
inciertos que no estan enteramente bajo el control de la empresa; o (b) toda obligacion presen-
te, surgida a raiz de sucesos pasados, pero no reconocida en los estados financieros, ya que: (i)
no es probable que por la existencia de la misma, y para satisfacerla, se requiera que la empresa
tenga que desprenderse de recursos que incorporen beneficios economicos; o (ii) el importe de la
obligacion no puede ser medido con la suficiente fiabilidad». Claramente, la definicion de pasivo
contingente parece hecha a medida de las deudas por efectos descontados.

Acerca del reconocimiento de pasivos contingentes, el parrafo 19 de la citada Norma esta-
blece que «la empresa no debe proceder a reconocer contablemente una obligacion de caracter
contingente. Por el contrario, deberan informar acerca de la obligacion en cuestion en los estados
financieros». En este sentido, y por todo lo expuesto anteriormente, consideramos que las deudas
por efectos descontados deben tener, al auspicio de las NIIF, la consideracion de pasivo contin-
gente, no debiendo las empresas proceder a su reconocimiento en balance, sino a informar acer-
ca de los mismos en las notas. En todo caso, las empresas procederan a reconocer una provision
por el importe correspondiente al porcentaje de efectos negociados que se estime puedan resultar
impagados; para ello, dicho importe podra estimarse utilizando métodos estadisticos, basandose
en hechos historicos o en expectativas del sector de actividad de la empresa, siempre que no se
disponga de informacion adicional respecto a la solvencia de los clientes.
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3. ESTUDIO DE SU REPERCUSION EN EL ANALISIS DE ESTADOS
CONTABLES

3.1. EXAMEN DE SU IMPACTO EN EL ANALISIS DEL EQUILIBRIO FINAN-
CIERO

Las reflexiones anteriores sobre la naturaleza econémico-financiera, juridica y contable del
problema que nos ocupa no representarian un serio perjuicio para la empresa si de ello no se deri-
vara una situacion patrimonial susceptible de interpretacion sesgada o errdonea. En consecuencia,
procedemos a analizar la repercusion de esta fenomenologia contable sobre la medicion de los
tres equilibrios empresariales susceptibles de observacion a través de la informacion contable: el
financiero, el econdomico y el patrimonial.

Para el analisis de la situacion financiera, se ha seleccionado el método propuesto por GAR-
cia (1990) y GARCIA y FERNANDEZ (1992), entre otros. Segun este, se define la solvencia técnica
como la capacidad que tiene una empresa de generar recursos (RG) suficientes para atender, al
menos, la amortizacion o devolucion de su endeudamiento financiero (af) del periodo, las exi-
gencias que se derivan del circulante, concretado en la variacion que experimenta sus necesidades
de fondo de maniobra (VNF), también denominadas necesidades de financiacion, y, en su caso,
el dividendo activo (D) con el que debe retribuirse a los accionistas, lo que resulta observable a
través del denominado coeficiente dindmico de solvencia (CDS), mostrado en la ecuacion 1. En
la ecuacion 2 se expone la definicion de necesidades de financiacion (NF), cuya variacion se in-
cluye en el numerador de la anterior.

RG - VNF
CDS = ———>1
of + D [1]

NF = Aco — Pco (2]

Donde:

» CDS: coeficiente dinamico de solvencia

* RG: recursos generados (destruidos) por las operaciones corrientes

* VNF: variacion de las necesidades de financiacion

» of: amortizacion o devolucion del endeudamiento financiero del ejercicio
» D: dividendo activo del ejercicio

e NF: necesidades de financiacion
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Aco: activo comercial (véase tabla 1)

Pco: pasivo comercial (véase tabla 2)

Ahora bien, esta vision dindmica viene complementada, en el modelo de referencia, mediante
una aproximacion estatica, que parte de la adecuacion de las magnitudes del balance de situacion
en grupos de comportamiento financiero homogéneo, dando lugar a cuatro ribricas de activo y
cuatro de pasivo, cuyas caracteristicas se resumen en las tablas 1y 2 siguientes.

Sobre la base de esta discriminacién y homogeneizacion de activos y pasivos, resultan de
utilidad las siguientes ratios de balance (GARCiA y Ruiz, 2006):

CAP =

CEA

Donde:

AL

——=>1 [3]

RP —NF
ANC
ACL

PFC

> 1; siendo: NF' = Aco — Pco [4]

= [5]

LN: ratio de liquidez neta

AL: activos liquidos (véase tabla 1)

PFC: pasivo financiero a corto plazo (véase tabla 2)

CAP: ratio de cobertura de activos permanentes

RP: recursos propios (véase tabla 2)

NF: necesidades de financiacion (o necesidades de fondo de maniobra)
Aco: activo comercial (véase tabla 1)

Pco: pasivo comercial (véase tabla 2)

ANC: activos no ciclicos (véase tabla 1)

CEA: ratio de correlacion esperada entre amortizacion técnica y financiera
ACL: activos de ciclo largo (véase tabla 1)

PFL: pasivo financiero a largo plazo (véase tabla 2)
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Tabla 1. Criterios de adecuacion de activos

ro (no comer-
ciales) a corto

no derivadas de la
actividad comercial

ajenas al ciclo de explotacién, por lo
que detraeran fondos de este. No son

Activos Identificacion Caracteristicas Comportamiento
. Tesoreria y partidas de . . . o
Activos esoreriay pa . | Origeny destino de la inversion; . .
L facil liquidacion (depo- . Disponible para afrontar los
liquidos . . presentes en todos los ciclos em- .
sitos, valores cotizados . pagos comprometidos
(AL) L. presariales
no estratégicos, etc.)
Espontdnea y continua apari-
. . cién en balance. Elevada rota- | Inmovilizacién permanente
. Existencias de factores | ., . . .
Activos . cién. Aunque se convierten en | de fondos debido a su apari-
. fraccionables y cuentas | ., . . . - . .
comerciales . liquidos, deben ser inmedia- | cién espontdnea y continua.
a cobrar dela actividad . . . .
(Aco) comercial tamente reinvertidas para no | Suimporte depende de acti-
romper el ciclo corto de explo- | vidad y rotaciones
tacion
. . Liberadores de fondos a tra-
Amortizables. Renovacion ne- | —, .
. . . , . vés del proceso de amorti-
. Inversiones funcio- | cesaria, pero después de varios . . .
Activos de . . zacion, por incorporacion
. nales en factores no | periodos. Valor funcional decre-
ciclo largo . . .y de su coste al de la produc-
fraccionables sujetos a | ce menos que valor econdmico. | ., . .,
(ACL) . . . cién vendida. Inversion que
amortizacion Pertenecen al ciclo largo o de in- . .
. no inmoviliza fondos perma-
version
nentemente
. Cajon de sastre que incorpora i
. Inversiones extrafun- . . i Inmovilizacion permanente
Activosno | . . activos de naturaleza financiera, o
- cionales, o funcionales | . . . . de fondos. Solo son liquida-
ciclicos . .| intangible o material que no libe- . .
no amortizables, o sin bles mediante su enajena-
(ANC) . . ran fondos. No presentan com- | ., .
renovacion necesaria . L cion. Algunos no enajenables
portamiento ciclico
Fuente: Ruiz y Aranpa (2010), y Garcia y Fernandez (1992).
Tabla 2. Criterios de adecuacion de pasivos
Pasivos Identificacion Caracteristicas Comportamiento
Pasivo financie- Deben ser devueltas en plazo y forma; | Demandan fondos en
Deudas a corto plazo

plazo muy breve. Pasivo
que no aporta financia-

plazo (PFC) espontaneas ni sujetas a rotacion cion permanentemente
ol
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Pasivos Identificacion Caracteristicas Comportamiento
wd .
Aportacién permanen-
Espontdnea y continua aparicion en | te de fondos debido a
Pasivos Proveedores y otras | balance. Elevada rotacion. Financian | su espontanea apari-
comerciales | cuentasapagardela | laadquisicion de activos comerciales, | cion. Importe depende
(Pco) actividad comercial | por lo que utilizan la liquidacion de | de actividad y rotacio-
estos para su devolucion nes. Pasivos no deman-
dantes de fondos
. . o - Demandantes de fon-
Pasivo Financiacion exigi- | ... L . .
) . 5 | Financiacion no espontanea. Su re- | dos a largo plazo. Fi-
financieroa | ble cuya devolucién P . o LY
, clasificacion y posterior amortizacion | nanciaciéon que no
largo plazo | se efecttia a largo .
(PFL) lazo demandara fondos a largo plazo aporta fondos de forma
p permanente
Financiacion no exi-
Recursos . . . . . o
opios gible: patrimonio | Al no ser exigibles, no demandan | Financiacién perma-
P (RI;’) neto e ingresos pe- | fondos para su devolucion nente
riodificados
Fuente: Ruiz y Aranpa (2010), y Garcia y FERNANDEZ (1992).

Estaticamente, la entidad se hallara en situacion de estabilidad financiera (o expectativas
de solvencia) cuando las ratios propuestas, liquidez neta, cobertura de activos permanentes y
correlacion esperada entre amortizaciones, sean iguales o mayores a la unidad. Si contempla-
mos la deuda por efectos descontados con entidades de crédito como una deuda bancaria a corto
plazo, conforme a la propuesta del PGC, el analista lo interpretard como una futura salida de
fondos, incrementandose ficticiamente tanto el pasivo financiero de corto plazo (PFC) como
la cuota de amortizacion financiera prevista (af) para el ejercicio siguiente al de la formula-
cion de las cuentas anuales. De esta forma, las conclusiones que pueden alcanzarse al respecto
quedan distorsionadas.

En cualquier caso, y con independencia del modelo anterior, la pregunta que debe hacerse
cualquier analista es si con los recursos anuales generados por la empresa se podran atender sus
exigencias financieras, entre las que cobra especial relevancia su deuda financiera. En este sentido,
algunos analistas apoyan el grueso de su diagndstico en ratios que relacionan los recursos gene-
rados (RG) o el cash flow (CF) con alguna medida del endeudamiento, ya sea la cuantia total de
recursos ajenos (RA) o para mayor exactitud el pasivo financiero (PF), o bien el pasivo corriente
(Pcp) o el pasivo financiero a corto plazo (PFC), incluyendo en todas ellas el correspondiente al
descuento bancario, debido a que actualmente resulta imposible su discriminacion. Todo ello se
muestra en las ecuaciones 6y 7.
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RG/CF
[6]
RA/PF
RG/CF
B ——— [7]
Pcp/PFC
Donde:

* RG/CF: recursos generados o cash flow generado por actividades ordinarias, segiin
autores

* RA/PF: recursos ajenos totales, o pasivo financiero, segiin autores

* Pcp/PFC: pasivo a corto plazo, o pasivo financiero a corto plazo (véase tabla 2),
segun autores

De todo ello es facil deducir que el desafortunado tratamiento contable de la presentacion
en cuentas anuales del descuento comercial puede colaborar sensiblemente en una interpretacion
negativa de la situacion financiera de la empresa, por elevar el nivel de endeudamiento financie-
ro, de donde se deriva un «menor grado» de confianza en la empresa y su entorno.

3.2. EXAMEN DE SU IMPACTO EN EL ANALISIS DEL EQUILIBRIO PATRI-
MONIAL

Desde un punto de vista estrictamente patrimonial, la empresa también se vera perjudicada por
la inclusién como endeudamiento financiero del importe de los efectos descontados, toda vez que
disminuira el valor del denominado ratio de garantia y aumentara tanto el de dependencia financie-
ra como el de endeudamiento o leverage, tan usados como medidores de la capacidad de acceso a
la financiacion bancaria. Asi, si, por ejemplo, la politica de créditos de la entidad financiera limita
el riesgo asociado a una entidad a un determinado volumen de recursos propios, de, supongamos,
un 40 % de la financiacion total, las ratios de garantia (ecuacion 8), dependencia financiera (ecua-
cion 9) y endeudamiento (ecuacion 10) deben tomar valores acordes con dicha politica. El hecho
de reconocer contablemente las deudas por efectos descontados como rubrica perteneciente a los
recursos ajenos (y, en consecuencia, al valor total del activo), provoca una disminucion en la ratio
de garantia, y un aumento de las ratios de dependencia financiera y endeudamiento, limitandose el
acceso al crédito.

RP
G=——">04
AT (8]
RA
DF = ——— <0,6 [9]
AT
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RA
L=—"<I15
2P [10]

Siendo los importes de referencia orientativos, y habiéndose utilizado la siguiente notacion:

* Gt ratio de garantia o autonomia financiera
» DF: ratio de dependencia financiera

* L: ratio de endeudamiento o leverage

* RP: recursos propios

* RA: recursos ajenos

e AT: activo total

3.3. EXAMEN DE SU IMPACTO EN EL ANALISIS DEL EQUILIBRIO ECO-
NOMICO

Asimismo, quisiéramos apuntar como afecta el incorrecto tratamiento del descuento ban-
cario al equilibrio econéomico, pues este también se ve perjudicado, toda vez que aumenta ficti-
ciamente el tamafo del activo total de la empresa, por mantener en este el importe de los efectos
descontados, y, por tanto, aumenta el denominador de la rentabilidad econémica, haciendo dis-
minuir esta (ecuacion 11). Esto, de un lado, limita nuevamente la capacidad de financiacion de
las empresas que descuentan papel, por ser este otro ratio comunmente empleado en el analisis
del riesgo de crédito, y, por otro, penaliza desde un punto de vista econdmico a la medida de la
capacidad de generacion de rentas de los activos. Sin embargo, la medicion de la rentabilidad fi-
nanciera, al ser una expresion relativa del beneficio neto que toma como base el valor de los re-
cursos propios, no se ve afectada por el tratamiento contable del descuento bancario (ecuacion
12). Y, simultdneamente, el coste medio del endeudamiento observado (ecuacion 13) se reducira
como consecuencia de la inclusion de dichas deudas en balance.

BAIT
RE = T >0 [11]

BN
RF = N >0 [12]

. GF
="y 70 [13]
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Donde:

» RE: rentabilidad econdémica

» BAIT: beneficios antes de intereses e impuestos
* AT: activo total

» RF: rentabilidad financiera

* BN: beneficio neto

* PN: patrimonio neto

* i, tipo de interés contable medio de la deuda

» GF: gastos financieros

*  RA: recursos ajenos

4. CONCLUSIONES

Atendiendo al fondo econdémico de la transaccion, y siguiendo el espiritu de las NIIF, no
deberian reconocerse las rubricas correspondientes al descuento bancario en el activo y el pasivo
del balance, sino unicamente en las notas de la memoria, debido a las siguientes razones:

* No existe soporte documental que justifique el asiento registral correspondiente,
» Las deudas por efectos descontados reflejan riesgos, no realizaciones.

* Los efectos comerciales descontados no cumplen los criterios de reconocimiento
de los activos, por haber dejado de estar bajo el control de la empresa.

» Las deudas por efectos descontados son pasivos contingentes, pues solo supondran
una salida de recursos por el total de su importe en casos extremos de impago del
total de la remesa descontada, y

* La parte de las deudas por efectos descontados que se considere pudieran resultar
impagadas tendran la consideracion de provisiones, reconociéndose en consecuen-
cia un importe mucho menor, determinado al auspicio de determinadas hipdtesis de
la manera mas fiable posible, pero que en rarisimos casos podria llegar a suponer el
total de la deuda.

Tales extremos quedan refrendados, por analogia, por diversos pronunciamientos tanto na-
cionales como internacionales, que optan por contabilizar esta operacion como una venta de ac-
tivos a pesar de mantener viva la clausula denominada «con recurso».

162 www.ceflegal.com

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0



E D. Ruiz y V. Garcia Deudas por efectos descontados como pasivos reales o contingentes

Si no se realiza la correccion de las rubricas no patrimoniales que hacen referencia al des-
cuento bancario anteriormente apuntadas, el estudio de la solvencia se ve claramente desvirtuado,
de modo que del mismo se deducen unas expectativas de solvencia a corto plazo no significati-
vas ni reales, pudiendo confundir al analista en la determinacion de la situacion financiera de la
empresa analizada, y perjudicando sensiblemente a la empresa emisora de las cuentas anuales.
Asimismo, los estudios de garantia patrimonial y rentabilidad econdmica se ven desvirtuados en
idéntico mismo sentido y forma.

La solucion a este problema pasa, desde nuestro punto de vista, por asumir la contingen-
cia de las deudas por efectos descontados, de modo que se recogeria en la memoria el riesgo por
descuento comercial. De esta forma, el diagnéstico financiero que se efectiie estaria ajustado a la
realidad de la empresa, y asi colaborariamos a su transparencia financiera. El riesgo no cambia,
pero si su nivel de endeudamiento, que disminuye, ajustandose a la verdad.

Como defienden GARciA, Rojo y DIEGUEZ (2007), la conclusion mas relevante que puede
deducirse es la importancia que el registro y la emision de informacion por parte de las empre-
sas tienen sobre el andlisis e interpretacion de la realidad econémica que de ellas se realiza y,
por tanto, el impacto econdmico de la norma contable, y en especial ahora que los acuerdos de
Basilea I y III exigen a las entidades financieras, y de seguros, analizar el riesgo de crédito.

Consideramos conveniente, en definitiva, cambiar la forma de reconocimiento del descuen-
to de efectos, de manera que no distorsione el analisis de la solvencia, del equilibrio patrimonial,
o de la rentabilidad economica del activo. Asi, se ha perdido una magnifica oportunidad de re-
cuperar el verdadero sentido al tratamiento del descuento bancario, toda vez que, como ya se re-
cogia en el PGC de 1973, las cuentas (4311) y (5208) no deberian dejar de ser meras cuentas de
orden pertenecientes al sistema suplementario, es decir, bastaria con informar en la memoria de
los importes vivos a fecha de cierre de balance.

Esta opcion no solo responde al fondo econdmico (y, segtin algunos tratadistas, juridico) de
la operacion antes que a la forma, sino que, ademas, contribuye a una interpretacion mas realista
de la realidad de la empresa, y favorece a esta a la hora de desarrollar su actividad mediante el
crecimiento de su capacidad de financiacion.

Este trabajo, junto con los de GARCIA-PITA (1990), DE CASTRO (1995), GARCiA, J. (1995)
GARCiA, V. (2003), GARrcia y Ruiz (2005), y GArcia, Roso y DitGuez (2007), deberia propor-
cionar suficiente base para un debate académico en profundidad, al objeto de revelar el impacto
que presenta el actual tratamiento contable del descuento bancario sobre la capacidad de endeu-
damiento empresarial, que pudiera desembocar en una reforma parcial del actual ordenamiento
contable mediante un pronunciamiento jurisprudencial por parte del Instituto de Contabilidad
y Auditoria de Cuentas.
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APENDICE. APLICACION A TITULO ILUSTRATIVO

Para una mejor comprension de los extremos tratados en este trabajo, procedemos a conti-
nuacioén a explicitar con el ejemplo de una empresa real las consecuencias que ocasionan en el
analisis financiero uno u otro tratamiento del descuento bancario. Para ello, hemos selecciona-
do una de las escasas empresas que, de forma voluntaria (dado que el modelo de memoria del
PGC espaiiol no lo prevé), ofrecen informacion en la memoria acerca del importe de sus efectos
descontados, para poder proceder al tratamiento apuntado con anterioridad. Por razones de dis-
crecion, no citaremos su nombre, sino exclusivamente su CIF a efectos de identificacion. No es
casualidad que se trate de una empresa constructora, sector en el que suele ser intensivo el des-
cuento de papel comercial debido a lo prolongado de su periodo medio de maduracién de activo.
La empresa que tomaremos como ejemplo, con CIF A-78369501, presenta un importante nivel de
descuento de papel: 22.309.648 curos en 2003, y 11.660.932,76 euros en 2002. Los datos reco-
gidos son, intencionadamente, referidos a dos de los ejercicios econdmicos de mayor expansion
del sector en el que opera esta empresa en nuestra historia reciente, pues, de esta forma, entende-
mos que puede aprehenderse mejor la importancia cuantitativa de una u otra alternativa para la
medicion de diferentes subrogados econdmico-financieros.

En el cuadro 1 se representa la estructura de balance en 2003, convenientemente adecua-
do para un correcto analisis financiero, y una vez eliminada la partida «deudas por efectos des-
contados» del pasivo y su compensacion en el activo, «efectos comerciales descontadosy». En el
cuadro 2 se recogen los valores obtenidos en el analisis econdmico-financiero y patrimonial de
la empresa convenientemente eliminados del activo y del pasivo los importes del descuento ban-
cario. En los cuadros 3 y 4 se recoge, respectivamente, esta misma informacion sin eliminar los
importes activos y pasivos del descuento. En ella, la amortizacion financiera se corresponde al
pasivo financiero a corto plazo de 2002, y la variacién de necesidades de financiacion al creci-
miento experimentado por la diferencia entre activos y pasivos comerciales entre 2003 y 2002.

Cuadro 1. Balance adecuado de A-78369501 eliminando (5208) y (4311) (miles de €)

Activos 2003 2002 Pasivos 2003 2002
Activo liquido (AL) ............... 2.823 | 5.827 | Pasivo financiero a corto (PFC) 16 784
Activo comercial (Aco) .......... 59.036 | 55.321 | Pasivo comercial (Pco) ............ 56.760 | 49.660
Activo de ciclo largo (ACL) ... 554 494 | Pasivo financiero a largo (PFL) 7.212 | 12.480
Activo no ciclico (ANC) ......... 19.012 | 13.688 | Recursos propios (RP) ............ 17.437 | 12.406
TOTAL ACTIVO (AT) ........... 81.425 | 75330 | TOTAL FINANCIACION (FT) | 81.425 | 75.330
Fuente: elaboracion propia, a partir de las cuentas anuales depositadas en el Registro Mercantil de Madrid.
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Cuadro 2. Ratios financieros de A-78369501, eliminando (5208) y (4311) para 2003

Nombre de la ratio Descripcion de la ratio Datos de origen Rdo.
Liquidez neta LN=AL/PFC>1 2.823/16 176,4
Cobertura de acti- (17.437 - 2.276)/19.012 =
=(RP - >
vos permanentes CAP=(RP -NE)/ANC =1 =15.161/19.012 0757
Coeficiente dinami- | CDS = (RPO - VNF)/(af + D) [5.032 - (-3.385)]/(784 + 0) = 10736
co de solvencia >1 =8.417/784 !
Garantia G=(RP/AT) 17.437/81.425 0,2141
Dependencia
. . DF = (RA/AT) 63.988/81.425 0,7859
financiera
Leverage L=RA/RP 63.988/17.437 3,6697
Rentabilidad RE = BAIT/AT 12.546/81.425 0,1541
economica
Fuente: elaboracion propia, a partir de las cuentas anuales depositadas en el Registro Mercantil de Madrid.

De la informacion que antecede, podemos extraer las siguientes reflexiones:

1.

La empresa presenta una liquidez neta muy positiva, pues dispone de activos liqui-
dos 176 veces superiores a su endeudamiento financiero a corto plazo, por lo que
no se prevé que pueda atravesar por dificultades para su devolucion en el ejercicio
siguiente.

Con respecto a la ratio de cobertura de activos permanentes, se aprecia que los re-
cursos propios no financian completamente la inversion permanente que se deriva
de las necesidades de financiacion y del activo no ciclico; asi, la parte de los re-
cursos propios que no se destinan a financiar las necesidades de financiacion cu-
bren en torno al 80 % de sus activos no ciclicos; quedando un 20 % de los mismos
financiados por pasivo financiero a largo plazo.

El coeficiente dinamico de solvencia (CDS) del cuadro 2, muestra como los re-
cursos generados, junto a la disminucidn de las necesidades de financiacion de
un periodo a otro, atienden con holgura el endeudamiento financiero del periodo
anterior, que vence en este periodo, quedando un excedente de mas de 7,5 mi-
llones de euros. Todo ello denota que la empresa esta en una situacion de sol-
vencia técnica.
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4. Por otra parte, la empresa, desde un punto de vista patrimonial, tiene garantizados
por su cifra de recursos propios el 21,41 % del activo total, presentando un grado
de endeudamiento 3,67 veces superior al importe de estos.

5. Asimismo, los niveles de rentabilidad econémica son, aproximadamente, del

15,41 %.

A continuacion analizaremos estos extremos sin eliminar las ribricas relativas al descuento
bancario. Los valores adoptados por las diferentes ribricas de activo y pasivo se muestran en el
cuadro 3, y los resultados de los indicadores utilizados para el analisis de la informacion finan-

ciera en el cuadro 4.

Cuadro 3. Balance adecuado de A-78369501, sin eliminar (5208) y (4311) (miles de €)

Activos 2003 2002 Pasivos 2003 2002
Activo liquido (AL) ...c.occuunece. 2.823 | 5.827 | Pasivo financiero a corto (PFC) | 22.326 | 12.445
Activo comercial (Aco) .......... 81.346 | 66.982 | Pasivo comercial (Pco) .............. 56.760 | 49.660
Activo de ciclo largo (ACL) ... 554 494 | Pasivo financiero a largo (PFL) 7212 | 12.480
Activo no ciclico (ANC) ......... 19.012 | 13.688 | Recursos propios (RP) ............. 17.437 | 12.406
ACTIVO TOTAL (AT) ........... 103.735 | 86.991 | FINANCIACION TOTAL (FT) |103.735 | 86.991

Fuente: elaboracion propia y cuentas anuales depositadas en el Registro Mercantil de Madrid.

Cuadro 4. Ratios financieros de A-78369501, sin eliminar (5208) y (4311) para 2003

166

Nombre de la ratio Descripcion de la ratio Datos de origen Rdo.
Liquidez neta LN =AL/PFC >1 2.823/22.326 0,134
Cobertura de acti- (17.437 — 24.586)/19.012 =
= — > —|
vos permanentes CAP=(RP-NF)/ANC 21 =-7.149/19.012 0,376
Coeficiente dinami- _ (5.032 - 7.264)/(12.445 + 0) =
co de solvencia CDS=(RG-VNB(uf +D) 21 =-2.232/12.445 0179
Garantia G=(RP/AT) 17.437/103.735 0,1687
Dependencia
. . DF = (RA/AT) 85.938/103.375 0,8313
financiera
ol
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Nombre de la ratio Descripcion de la ratio Datos de origen Rdo.
wd .
Leverage L=RA/RP 85.938/17.437 4,9285
R:gﬁzﬁiaad RE = BAIT/AT 12.546/103.375 0,1205
Fuente: elaboracion propia y cuentas anuales depositadas en el Registro Mercantil de Madrid.

Nuevamente, se ha considerado que la amortizacion financiera de 2003 se corresponde con
el pasivo financiero a corto de 2002, y se ha determinado la variacion de las necesidades de fi-
nanciacion mediante la variacion experimentada por la diferencia entre los activos y pasivos co-
merciales reconocidos en 2003 y 2002.

A partir de la informacion correspondiente a estos dos ultimos cuadros, podemos argiiir lo

siguiente:

Desde el punto de vista estatico, la liquidez neta es muy negativa, contrariamente
a lo manifestado en el homoélogo anterior, todo ello como consecuencia de incor-
porar como pasivo financiero a corto plazo la rabrica «deudas por efectos descon-
tados». Es decir, si esta empresa tuviera que atender dicha deuda, no dispone de
fondos para ello, pudiendo atender solo el 13,4 % aproximadamente.

Al resultar negativa la ratio de cobertura de activos permanentes, los recursos pro-
pios resultarian insuficientes incluso para atender las necesidades de financiacion,
que se incrementan como consecuencia de incorporar el importe de los efectos co-
merciales descontados.

Desde un punto de vista dindmico, el coeficiente dindmico de solvencia se ve afec-
tado en dos de sus componentes: la variacion de necesidades de financiacion y la
amortizacion financiera, haciendo aumentar ostensiblemente el importe de ambas
la incorporacion de las cuentas que conforman el descuento comercial. La situacion
que cabe inferir es, claramente, de insolvencia técnica, cuando en realidad hemos
visto anteriormente que la empresa es muy solvente. Incluso, los recursos proce-
dentes de las operaciones parecerian insuficientes para atender el crecimiento de
las necesidades de financiacion, cuando, en realidad y como se demostr6 anterior-
mente, estas han disminuido en el ejercicio.

Desde un punto de vista patrimonial, aparentemente, la empresa solo puede garan-
tizar con sus recursos propios el 16,87 % del activo, y aparenta un endeudamiento
casi 5 veces superior al volumen de recursos propios.

Por ultimo, la rentabilidad econdmica aparenta situarse en el entorno del 12 % del
valor del total activo.
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A efectos de su comparacion, en el cuadro 5 se resumen los resultados obtenidos confor-
me a uno u otro criterio de contabilizacion, exponiéndose claramente el notable perjuicio que su-
pone la forma de contabilizar esta problematica por parte del PGC espaiiol para la capacidad de
endeudamiento de las empresas que hacen uso del descuento bancario.

Cuadro 5. Comparacion de ratios financieros para 2003 conforme a ambos criterios contables

Nombre de la ratio Criterio autores Criterio PGC Diferencia
Liquidez neta .......ccouevnrvvnevvnnvineninnnnn. 176,4 0,134 -176,266
Cobertura de activos permanentes ......... 0,797 -0,376 -1,173
Coeficiente dinamico de solvendia ........ 10,736 -0,179 -10,915
Garantia ........eeeeevvereneenerneriernenenenis 0,2141 0,1687 -0,0454
Dependencia financiera .........cc..ccccoevuna. 0,7859 0,8313 +0,0454
Leverage ........ovvevvvevnirenininincieieiins 3,6697 4,9285 +1,2588
Rentabilidad econdmica ........c.cccevvurueene. 0,1541 0,1205 -0,0336

Fuente: elaboracion propia y cuentas anuales depositadas en el Registro Mercantil de Madrid.

Puede comprobarse en el cuadro 5 que se empeora claramente la percepcion obtenida res-
pecto de la solvencia, el endeudamiento y la rentabilidad econémica si se mantiene el criterio
seguido por el PGC espafiol, desvirtuando considerablemente la percepcion respecto de la situa-
cion economico-financiera de la empresa objeto de analisis y, de esta forma, limitando su capa-

cidad de acceso al crédito.
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