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Los dos planes contables espafioles, que entraron en vigor el 1 de enero de 2008, son
un intento de acercamiento a la legislacion contable anglosajona. La regulacién espafiola
sobre las clases de acciones, alli contenida, deja abierta la posibilidad de contabilizar los
instrumentos de financiacion como se realiza en el mundo anglosajon, que es claramente
distinta a lo establecido en el PGC 1990. Sin duda, debe ser valorado positivamente el
esfuerzo del ICAC para avanzar en la contabilizacion de las clases de acciones, pero la
regulacion es claramente mejorable ya que no detalla los criterios para identificar qué
titulos son los que deben ser contabilizados de cada una de las formas.

Esta investigacion realiza una serie de propuestas para contabilizar las clases de accio-
nes en el PGC 2007 y PGC PYMES, apoyadas en el estudio de legislaciones contables
internacionales, principalmente la estadounidense, y en el analisis de la regulacién
establecida en los principales organismos contables, como son el AASB, el ASB, el
FASB, el NZSA, pero sobre todo el IASB.
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Abstract:

BoTH the Spanish General Accounting Plan (PGC) 2007 and PGC SMEs are an attempt
to approach the Anglo-Saxon accounting legislation. The Spanish regulation on the
classes of shares contained therein, leaving open the possibility of accounting for finan-
cial instruments as performed in the Anglo world that is distinctly different from the
legislated in PGC 1990. Certainly, the efforts of the ICAC to progress in accounting
for classes of shares should be viewed positively, but regulation could be improved by
outlining the criteria to identify what titles are to be accounted for and in which way.

This paper makes more proposals to account for classes of shares in PGC 2007 and PGC
SMEs, supported by the study of international accounting laws, specially the U.S., and
the analysis of the regulation established in the main accounting agencies such as the
AASB, the ASB, the FASB, the NZSA, and especially the IASB.
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1. OBSERVACION DE DUDAS EN LA CONTABILIZACION

El articulo 49 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas (TRLSA) define el con-
cepto de clases de acciones como «(...) el conjunto de acciones de una sociedad que comparten los
mismos derechos, siendo a su vez diferentes a los derechos de otras clases de acciones, ya sea por
incluir mas derechos, menos derechos o por la inclusién de algunos y la exclusion de otros». La dife-
renciacion de emisiones en clases de acciones es la terminologia mas adecuada para designar las accio-
nes preferentes, privilegiadas, sin voto y rescatables.

La importancia de la contabilizacion de las clases de acciones se fundamenta en que muchas
de estas emisiones estan bordeando la consideracidn de pasivo financiero o de instrumentos de patri-
monio neto.

La regulacidn contable espafiola, aunque no es perfecta, ha establecido, con acierto, dos tipos
de cuentas (de largo y de corto plazo) para recoger las clases de acciones con naturaleza de pasivo
financiero, situacion no establecida ni en el PGC 1990 ni en el PGC 1973.

Esta normalizacion parte del rechazo de establecer una partida intermedia, entre las acciones
y las deudas, para incorporar las acciones privilegiadas con caracteristicas de ambas. Al establecer
unas partidas para recoger unas clases de acciones con las caracteristicas de pasivo financiero, el
legislador rechaza sistematicamente la utilizacion de una partida intermedia entre deuda y fondos
propios, denominada por diferentes organismos contables (AASB, ASB, FASB, IASB, NZSA) como
Mezzanine Section, Tercer Capital o Temporary Equity, para incluir las acciones privilegiadas que
comparten caracteristicas de deuda y accion. Por ejemplo, en la legislacion contable francesa los
hibridos de capital se separan de los netos y pasivos exigibles, pues los titres participatifs se incluyen
en el apartado Autres fonds propres (PGC I. 31).

Este rechazo mejora claramente el analisis de las cuentas anuales. La consideracion de las accio-
nes privilegiadas internacionalmente como una categoria independiente entre el pasivo y los fondos
propios puede ser valida en teoria, pero ante el analisis econémico-financiero de las cuentas anuales
posee desventajas evidentes. La solucion doctrinal adoptada ante estas situaciones es aplicar ratios
diferentes para evaluar cada una de las tres agrupaciones del pasivo: pasivo exigible, acciones privi-
legiadas y acciones ordinarias. Asi, al menos, es utilizado para las siguientes ratios: Earnings per
shares (Ebwarps et al., 1994, 156) (EPSTEIN Y MIrzA, 1998, 606), Yield on common stock and price-
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earnings ratio (EbwarDs et al., 1994, R121), Net income as a percentage of average stockholder’s
equity, Equity (stockholder’s equity) ratio (ASB, 1992), Return on common equity (ROE) (DoMINIAK
y LOUDERBACK, 1997, 845), Dividend yield (DomINIAK Yy LOUDERBACK, 1997, 845), Paidout ratio
(KimmEL et al., 1998, 511), Number of times preferred dividends earned (EDwaRDs et al., 1994, 156),
Yield on preferred stock (EDwARDs et al., 1994, 159), Coverage of dividends on preferred stock (HiL-
TON, 1994, 909). Esta situacidn es especialmente complicada para el calculo de ratios de comparacion
entre las masas del pasivo, por ejemplo, en la ratio Stockholder”equity/debt ratio, ya que las acciones
privilegiadas son incluidas en los fondos propios (HiLTon: 1994, 909) o en el pasivo exigible (PENDLE-
BURY y GROVES, 1999, 149) segln los autores.

Un aspecto para pronosticar si tendra éxito la emision de clases acciones es la consideracion
contable de los titulos. Identificar si una posible emision de acciones se va a contabilizar como patri-
monio neto 0 como pasivo exigible es fundamental para que al final se emitan o no estos titulos. Sin
embargo, aunque es esencial, existen muchas dudas sobre el tratamiento contable de estos titulos,
derivadas de que el PGC 2007 presenta una redaccion ambigua.

Estas imprecisiones se derivan del estudio de las Definiciones y Relaciones Contables del PGC
2007. En la cuenta 150. «Acciones o participaciones a largo plazo contabilizadas como pasivo» debe
incorporarse el «Capital escriturado en las sociedades que revistan forma mercantil que, atendiendo
a las caracteristicas de la emisidn, deba contabilizarse como pasivo financiero. En particular, deter-
minadas acciones rescatables y acciones o participaciones sin voto». Por su parte, en la cuenta 502.
«Acciones o participaciones a corto plazo contabilizadas como pasivo» se debe incluir el «Capital
escriturado en las sociedades que revistan forma mercantil que, atendiendo a las caracteristicas de la
emision, deba contabilizarse como pasivo financiero y cuya estimacion se prevea en el corto plazo.
En particular, determinadas acciones rescatables y acciones o participaciones sin voto».

Con todo ello, el PGC 2007 deja claras dos ideas: que algunas acciones o participaciones sin
voto o rescatables deben ser registradas como pasivo exigible, y que el criterio para conocer, de todas
las acciones sin voto o rescatables, las que tienen que ser registradas como pasivo exigible, debe ser
las caracteristicas de los titulos. Esto sélo ocurre desde el 1 de enero de 2008, momento en que entra
en vigor el PGC 2007. Hasta esa fecha todas las acciones eran neto y ninguna emision podia ser con-
siderada, dentro del PGC 1990, como pasivo exigible. Aunque en el PGC 1990 no se contemplaba
la posibilidad de que determinadas acciones fuesen calificadas como pasivos financieros, existia un
caso en la normativa espafiola antes del 1 de enero de 2008 en el que se registraba un capital como
pasivo exigible; nos referimos al «capital temporal» de las cooperativas en las normas sobre los
aspectos contables de las sociedades cooperativas (Orden ECO/3614/2003, de 16 de diciembre).
Desde que entra en vigor el PGC 2007, el 1 de enero de 2008, en Espafia deja de existir una equiva-
lencia entre acciones y capital social, de tal forma que van a existir acciones que no se incluyan en
el capital social. Este hecho supone una modificacion en la forma de entender la amortizacion de
acciones, ya que no todo lo establecido hasta el momento continda vigente. En esta linea dejan de
ser validas muchas afirmaciones ofrecidas hasta ahora: «(...) en nuestro sistema rige el principio de
correspondencia entre la cifra de capital y el valor nominal de la totalidad de las acciones emitidas,
siendo inviable la amortizacion de acciones sin una correlativa reduccion de capital (...)» (CHAMORRO,
2007, 478). Tampoco son validas las afirmaciones en las que se establece que la suma de la totalidad
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de los valores nominales de las acciones coincide con la cifra del capital social del balance (PErRez
DE LA CRUZ BLANCO, 1973, 47) (FERNANDEZ DEL P0ozo, 1992, 241-245) (ORTUNO BAEZA, 1994, 296 y
297) (SANCHEZ Rus, 1998, 205-207) (ALONSO LEDESMA, 1999, 41) (GARCIA DE ENTERRIA, 1999, 5).
Estas afirmaciones no son validas porque algunas acciones, con valor nominal, deben ser registradas
en el pasivo financiero del balance.

Esta regulacion es incompleta y errénea. Por un lado, es incompleta porque establece que,
segun las caracteristicas de los titulos, se diferenciara entre patrimonio neto y pasivo financiero, pero
no explicita ni en qué criterios debe basarse esta diferenciacion ni cuales son las propiedades que
debe cumplir un titulo para ser considerado pasivo financiero. Por otro lado, es errénea porque parte
de la base de que algunas acciones sin voto y rescatables pueden ser pasivos financieros, pero la fle-
xibilidad en la regulacién de otras clases de acciones, como las preferentes y privilegiadas, puede
hacer que también tengan una clara consideracion de pasivos financieros.

Analizando la definicidn de los instrumentos financieros, identificamos tres figuras: por un
lado, el activo financiero, y, como contrapartida a éste, un pasivo financiero o un instrumento de
capital de la sociedad emisora. El diferente tratamiento contable establecido en el PGC 2007 para
cada una de las dos posibles contrapartidas del activo financiero provoca que sea fundamental esta-
blecer criterios para realizar la distincién entre los pasivos financieros y los instrumentos de capital
de la sociedad emisora. La diferenciacién de un titulo entre pasivo financiero e instrumentos de fon-
dos propios es fundamental, ya que la empresa que presenta los estados financieros debera aplicar
diferentes criterios de registro, valoracion y presentacién si los instrumentos emitidos poseen la con-
dicion de pasivo financiero o de instrumento de fondos propios.

Respecto al registro y valoracion, en el PGC 2007, los pasivos financieros se regularan por
la norma de registro y valoracion 9.3, mientras que los instrumentos de patrimonio neto se norma-
lizan por el apartado 9.4. En el PGC PYMES, la norma de registro y valoracion 9 normaliza los
pasivos financieros, la norma de registro y valoracion 11 regula los instrumentos patrimoniales.

Respecto a la presentacion, en el Balance de PGC 2007, los componentes de patrimonio neto
se situaran en el epigrafe I. Capital, del apartado A-1) Fondos Propios, del titulo A) Patrimonio neto.
Por su parte, los componentes de pasivo financiero a largo plazo se ubicaran en el apartado VIl «Deu-
das con caracteristicas especiales a largo plazo» del titulo B) Pasivo no corriente. Los componentes
de pasivo financiero a corto plazo se ubicaran en el apartado VIl «Deudas con caracteristicas espe-
ciales a corto plazo» del titulo C) Pasivo no corriente. En el Balance PYMES, los componentes de
patrimonio neto se situaran en el epigrafe 1. Capital, del apartado A-1) Fondos Propios, del titulo A)
Patrimonio neto. Por su parte, los componentes de pasivo financiero a largo plazo se ubicaran en el
apartado VI «Deudas con caracteristicas especiales a largo plazo» del titulo B) Pasivo no corriente.
Los componentes de pasivo financiero a corto plazo se ubicaran en el apartado VI «Deudas con
caracteristicas especiales a corto plazo» del titulo C) Pasivo no corriente.

El hecho de que las acciones formen parte del patrimonio neto de la sociedad puede contribuir
a reducir el nivel de endeudamiento de la empresa, lo cual mejora los niveles de solvencia y permite
captar nuevas fuentes de financiacion a un menor coste.
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2. BUSQUEDA DEL CRITERIO DIFERENCIADOR

Llegados a este punto, obviamos el error de redaccion del legislador; de esta forma, en este
apartado vamos a buscar un criterio diferenciador para todas las clases de acciones.

A pesar de su capital importancia, la redaccion del ICAC es imprecisa, pues el legislador no ha
sido lo suficientemente concreto a la hora de definir el criterio para conocer qué acciones son patri-
monio neto y qué titulos son pasivo exigible, pues sélo establece qué debe hacerse en funcién de las
caracteristicas de los titulos.

Pues bien, ante la fijacion imprecisa del criterio para diferenciar las acciones entre patrimo-
nio neto y pasivo exigible, es necesario buscar el criterio en la Introduccidn de ambos textos apli-
cable a todos los elementos patrimoniales y hechos econémicos: «El fondo, econémico y juridico
de las operaciones, constituye la piedra angular que sustenta el tratamiento contable de todas las
transacciones, de tal suerte que su contabilizacion responda y muestre la sustancia econémica y
no sélo la forma juridica utilizada para instrumentarlas» (PGC 2007, pag. 6); «Para alcanzar este
objetivo, en el Marco Conceptual se precisa que la contabilizacién de las operaciones debe res-
ponder y mostrar la sustancia econémica y no sélo la forma juridica utilizada para instrumentarlas»
(PGC PYMES, pag. 6).

Esta hipdtesis del fondo sobre la forma habia sido recogida anteriormente en el articulo 34.2
del Codigo de Comercio: «Las cuentas anuales deben redactarse con claridad y mostrar la imagen
fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados de la empresa, de conformidad con
las disposiciones legales. A tal efecto, en la contabilizacién de las operaciones se atenderd a su rea-
lidad econdmica y no sélo a su forma juridica».

Su inclusidn supone un cambio trascendental en el proceso de elaboracidn de la informacién
contable, al proponer que los sucesos se representen, en la medida de lo posible, sobre la base de su
sustancia y realidad econémica en vez de sobre la forma juridica que aparenten.

La contabilizacion de todas las clases de acciones en funcion de la naturaleza econémica de
los titulos quedo6 plasmada en la regulacion de una clase de acciones en concreto: las acciones res-
catables. La busqueda de la naturaleza econémica de las acciones privilegiadas aparecia en los ante-
cedentes de la introduccién de las acciones rescatables en Espafia, que se realizé en la Ley 37/1998,
de 16 de noviembre, de Reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores (LRLMV):
«La finalidad de esta regulacion es homologar nuestro ordenamiento con el de los paises de la Unién
Europea, para garantizar que las decisiones de emision se rijan por una logica predominantemente
economicay no por eventuales fendmenos de arbitraje normativo» (Enmienda 35 del Grupo Popular)
(Enmienda 99 del Grupo Parlamentario Catalan).

Con todo lo anterior, ya esta claro cuél debe ser el criterio para diferenciar la naturaleza de las
emisiones de clases de acciones, la sustancia econémica, y no sélo la forma juridica que posean los
titulos.
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3.APOYO DEL IASB PARA RESOLVER EL PROBLEMA

Ante el razonamiento anterior, se nos plantea otra duda, sobre cual es la forma de aplicar la
sustancia econémica a las concretas operaciones de financiacién con clases de acciones. La mejor
alternativa es acudir, de forma subsidiaria, a las IFRS, que pretenden ser adaptadas por la legislacion
contable espafiola. EI IASB tiene un cuerpo normativo que Illeva mucho tiempo teniendo en cuenta
las caracteristicas econoémicas de los titulos a la hora de especificar el registro contable de las opera-
ciones, por lo que puede servir de ayuda para materializar los tratamientos del PGC 2007.

El IASB (1989) incorpora la prevalencia del «fondo sobre la forma», aunque no como una
hip6tesis contable, en el Marco Conceptual de la Contabilidad Financiera (NIC M).

La materializacion de la bisqueda de la sustancia econémica sobre la concreta distincidn entre
pasivos financieros e instrumentos de fondos propios realizada por el IASB se basa en una idea: la
identificacion del emisor del instrumento financiero como el sujeto encargado de catalogarlos. Ante
la necesidad de catalogar los instrumentos que han de presentarse en el pasivo del balance como fon-
dos, y los flujos que de estos fondos se derivan, el IASB identifica al emisor de los instrumentos
financieros como el sujeto encargado de catalogar a dichos instrumentos como pasivos financieros
o capital propio, teniendo en cuenta los aspectos externos e internos que justifican la consideracién
de la emision.

Teniendo en cuenta esta identificacion del emisor como el sujeto que debe catalogarlos, el
IASB establece tres criterios para diferenciar los pasivos financieros de los instrumentos de fondos
propios.

El primer criterio queda recogido en la IAS 32 «Instrumentos Financieros: presentacion e
informacion a revelar», donde se propone la contabilizacién separada por componentes de los hibri-
dos financieros en lugar de la contabilizacion unitaria. De esta forma, los instrumentos financieros
que estén compuestos por dos componentes, uno de pasivo y otro de neto, deberan ser reflejados,
siempre que sea posible, separadamente en los estados financieros y valorados de forma diferente,
aunque no se pueda concebir su existencia por separado. El IASB (IAS 32, parrafo 29-33) ejempli-
fica este criterio con la emision de obligaciones convertibles, ya que entiende que es un instrumento
compuesto por un componente de pasivo (obligaciones simples) y otro de capital (opcion para con-
vertirse en acciones).

El segundo criterio se aplica subsidiariamente si no es posible realizar la contabilizacion del
instrumento por separado en sus dos componentes (asi ocurrird en las clases de acciones donde, en
la mayoria de las situaciones, no podran ser separados sus componentes de pasivo exigible y de pasi-
vo no exigible). Al determinar si una accion privilegiada es un pasivo financiero o un instrumento
de capital, y teniendo en cuenta que las acciones privilegiadas pueden emitirse con derechos muy
variados, el IASB (IAS 32, parrafo GA25) establece que «(...) el emisor debe evaluar los derechos
particulares concedidos a la accién para determinar si posee la caracteristica fundamental de un pasi-
vo financiero».
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Para el IASB (IAS 32, parrafo 12), un instrumento de fondos propios es todo contrato que
conlleva una participacion en los activos netos de una unidad empresarial. El organismo internacio-
nal, en relacion con la calificacion de los instrumentos financieros, determina que se califiquen como
pasivo financiero aquellos instrumentos o contratos por los que el emisor esté obligado a entregar
dinero u otro instrumento financiero en condiciones potencialmente desfavorables de acuerdo con la
esencia econdémica y no la forma o aspecto juridico del mismo. En caso contrario, cuando el emisor
no tenga obligacién contractual de realizar dichos pagos, se tratara como un instrumento de fondos
propios.

El IASB (IAS 32, parrafo GA25) completa la idea anterior, estableciendo que la posible inca-
pacidad del emisor para satisfacer la obligacidn de rescatar una accion privilegiada, cuando sea
requerido en los términos contractuales para hacerlo, ya sea por causa de falta de fondos, por restric-
ciones legales o por tener insuficientes reservas o ganancias, no niega la existencia de la obliga-
cion.

Este segundo criterio, establecido en atencion a que el emisor tenga 0 no tenga obligacion
contractual de realizar los pagos, debe ser tenido en cuenta en todas las acciones privilegiadas, tanto
las rescatables como las no rescatables.

Respecto a las acciones con derecho de rescate, las acciones privilegiadas se catalogaran como
pasivo financiero, al margen de su aspecto formal, cuando el privilegio consista en (IASB: I1AS 32,
parrafo 22):

< El emisor deba recomprar, de forma obligatoria, las acciones en condiciones ciertas y fijas
a un determinado precio y fecha.

» Elinversor o tenedor disponga de la facultad de exigir el rescate de su inversion a partir de
una determinada fecha.

 La retribucidn a las acciones se determine de acuerdo con un sistema creciente de renta,
segun el cual el emisor se vea voluntariamente obligado a recomprar los titulos en un futu-
ro indeterminado con el objeto de reducir el coste de utilizacién de dichos recursos finan-
cieros. En este caso lo adecuado seria clasificarlo como pasivo financiero porque el emisor
del titulo tiene poca discrecionalidad para evitar su amortizacion.

 El tenedor de la opcion tenga la opcion de exigir la amortizacion si concurre un hecho o
acontecimiento con una probabilidad alta de que acontezca.

Para resolver las posibles dudas que puedan existir sobre si se debe anteponer el criterio de
separacion de los instrumentos financieros (analizados en el primer criterio) siempre que sea posible,
debemos recurrir a la literalidad de la IAS 32. La segunda clasificacion aparece regulada en el parra-
fo 22, que es el ultimo pérrafo de un subapartado denominado «Pasivos y patrimonio neto» dentro
del apartado «Presentacion». El primer pérrafo de este apartado y subapartado es el 18, el cual sefia-
la, con la maxima importancia que ofrece el texto (con tipologia de letras negrita y cursiva), lo
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siguiente: «El emisor de un instrumento financiero debe clasificarlo, desde el momento en que se
reconoce por primera vez, ya sea en su totalidad o en cada una de sus partes integrantes, como
de pasivo o de capital, de conformidad con la esencia del acuerdo contractual y con las definiciones
de pasivo financiero y de instrumento de capital». Al aparecer la anotacion que hemos puesto en
negrita nosotros, claramente se establece una preferencia por la separacién de componentes previa a
la diferenciacién en funcién de las definiciones de los elementos y a su esencia econémica.

El tercer criterio, subsidiario a los demas, se aplicara a los titulos en los que no puedan dividirse
en sus diferentes componentes, en los que no sea obligado el rescate ni sea a voluntad del emisor y en
los que la forma de cancelacion no dependa de un hecho futuro contingente. Para la IAS 39 (parrafo
21), deben ser recogidos como pasivos financieros los titulos que no exponen al tenedor al riesgo de
fluctuaciones en el precio de los titulos; por el contrario, se calificardn como fondos propios los instru-
mentos financieros que expongan al tenedor al riesgo de fluctuaciones en el precio de los titulos.

Una vez analizada la forma de entender la naturaleza econémica de las clases de acciones por
parte del IASB, elaboramos nuestras propuestas para contabilizar las clases de acciones en Espafia.

4. PROPUESTA PARA BUSCAR LA NATURALEZA ECONOMICA DE LAS CLASES DE
ACCIONES

En este apartado se realiza una propuesta para diferenciar los titulos de clases de acciones en
funcidn de las caracteristicas econdmicas de los titulos. Para ello nos basaremos en dos ideas: por un
lado, la diferenciacién econémica de la masa de patrimonio neto y pasivo y, por el otro, la conside-
racion de las acciones privilegiadas como instrumentos financieros.

Aunque el origen de las acciones privilegiadas es muy anterior a términos como innovacion
financiera, ingenieria financiera y marketing financiero, podemos considerar que, desde el punto de
vista econdmico, la emisién actual de las acciones privilegiadas es resultado de la innovacion finan-
ciera, entendida como el proceso integrado por dos subprocesos: la ingenieria financiera y el marke-
ting financiero. El proceso de ingenieria financiera consiste en la construccion y elaboracion de
productos financieros en los que se materializan esas innovaciones, desarrollando una gran variedad
de nuevas férmulas de financiacién, inversion y de cobertura de riesgos. Por su parte, el marketing
financiero es el proceso de ofrecer a los clientes el conjunto de innovaciones financieras.

Los productos resultantes de la innovacion financiera nacen de los principios del Derecho
Internacional, de los que se deriva la autonomia de la voluntad y la libre creacion de valores.

De entre todos los medios de innovacion financiera, son especialmente relevantes los activos
financieros generados por una posicion financiera intermedia entre deuda y accién, denominados
tradicionalmente «hibridos». EI mercado financiero muestra una clara tendencia al acercamiento
entre la emision de deuda y la participacion en fondos propios, sin duda para aprovechar las ventajas
de la otra categoria, intentando ser méas atractiva para la posible eleccion como inversion. Esa per-
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meabilidad opera en la mayoria de los niveles de distincién, permitiendo encontrar una aproximacion
en las caracteristicas de la retribucion y duracién del derecho, produciendo un debilitamiento de la
frontera que separa los conceptos de accién y deuda. Evidentemente, no es la Unica forma de inno-
vacion financiera, pero gran parte de los productos que origina pueden englobarse dentro de una
mezcla de las dos posturas clasicas de inversién a largo plazo.

Las posibilidades de la emision de titulos derivados de la innovacidon financiera no han sido
aun limitadas y van creciendo cada dia, aunque podemos identificar gran parte de los titulos resul-
tantes de este proceso como hibridos. Las obligaciones perpetuas, participativas y convertibles son
empréstitos que incorporan aspectos basicos de las acciones. Las acciones sin voto y las preferentes
son fondos propios en los que se pueden intuir caracteristicas de una emision de obligaciones.

Esta investigacién pretende resolver el problema de la identificacion de los titulos clasifican-
dolos en funcidn del criterio econdmico en vez de en el juridico. Para ello es necesario (a) interpretar
las aportaciones de los accionistas en funcion de los acuerdos contractuales, (b) entender las aporta-
ciones de los socios como recursos externos a la sociedad y (c) considerar a las acciones privilegia-
das como instrumentos financieros.

El concepto juridico, utilizado tradicionalmente para diferenciar la masa de pasivo, se deriva
del criterio de propiedad; asi, unos recursos se consideran entregados por sujetos propietarios de la
empresa y otros por agentes externos a ella. EI concepto econdmico se debe alejar del concepto de
propietario de la sociedad, acercandose a una diferenciacion basada en los acuerdos contractuales.

Atendiendo a la prevalencia de los criterios econémicos los accionistas ordinarios tienen dere-
cho a recibir su remuneracion, no porque sean los propietarios de la empresa, sino porque son los
titulares de un instrumento contractual de determinadas caracteristicas. La empresa es una unidad
con personalidad propia y diferente de los sujetos que la integran (principio de entidad), ya que, aun-
que los intereses de alguno de ellos puedan coincidir en algin momento del tiempo con los de la
empresa, no son siempre necesariamente los mismos. La empresa, como entidad independiente de
los acreedores, proveedores, accionistas ordinarios y accionistas privilegiados, necesita registrar los
derechos y obligaciones que genera su relacion con ellos. Las aportaciones de estos sujetos no deben
estar divididas en recursos pertenecientes al interior de la empresa (acciones) y otros de fuera de la
empresa (deudas), sino que todos deberan ser concebidos como recursos obtenidos externamente a
la unidad empresarial.

Una vez abandonados los criterios juridicos como la propiedad, y aceptadas todas las formas
de financiar la empresa como externas a ella, proponemos considerar cada una de las fuentes de
financiacion de la sociedad como un instrumento financiero.

Un instrumento financiero es un contrato que da lugar a un activo financiero en una empresa
y, simultaneamente, a un pasivo financiero o a un instrumento de patrimonio en otra empresa (PGC
2007, NV 9) (PGC PYMES, NV 7). Los instrumentos emitidos se clasificaran como pasivos finan-
cieros, en su totalidad o en una de sus partes, siempre que de acuerdo con su realidad econémica
supongan para la empresa una obligacion contractual, directa o indirecta, de entregar efectivo u otro
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activo financiero, o de intercambiar activos o pasivos financieros con terceros en condiciones poten-
cialmente desfavorables, tal como un instrumento financiero que prevea su recompra obligatoria por
parte del emisor, o que otorgue al tenedor el derecho a exigir al emisor su rescate en una fecha y por
un importe determinado o determinable, o a recibir una remuneracion predeterminada siempre que
haya beneficios distribuibles (PGC 2007, NV 9.3) (PGC PYMES, NV 8). Un instrumento de patri-
monio es cualquier negocio juridico que evidencia, o refleja, una participacion residual en los activos
de la empresa que los emite una vez deducidos todos sus pasivos. En el caso de que la empresa rea-
lice cualquier tipo de transaccién con sus propios instrumentos de patrimonio, el importe de estos
instrumentos se registrara en el patrimonio neto, minorando los fondos propios, y en ningln caso
podran ser reconocidos como activos financieros de la empresa ni se registrara resultado alguno en
la cuenta de pérdidas y ganancias (PGC 2007, NV 9.4) (PGC PYMES, NV 11).

El FASB (1990.a, parrafo 6) define los instrumentos financieros como tesoreria o una eviden-
cia de interés del propietario en una entidad, o un contrato que cumpla una de estas dos condiciones:
por un lado, impone a una entidad la obligacion de entregar tesoreria o un instrumento financiero a
una segunda entidad o cambiar instrumentos financieros en términos potencialmente desfavorables
con la segunda entidad; por el otro, atribuye a esta segunda entidad un derecho contractual a recibir
tesoreria o un instrumento financiero de la primera entidad o intercambiar instrumentos financieros
en unos términos potencialmente favorables con la primera entidad.

El IASB (1998.b, 4) (1998.c, 5) y el ASB (1996, 42) definen un instrumento financiero como
cualquier contrato que origina conjuntamente un activo financiero para una empresa y un pasivo finan-
ciero o0 un instrumento patrimonial para otra. Para estos organismos un activo financiero es cualquie-
ra de estas cuatro posibilidades: tesoreria, un derecho contractual de recibir efectivo u otro activo
financiero de otra empresa; un derecho contractual de intercambiar instrumentos financieros con otra
empresa bajo condiciones que son potencialmente favorables, o un instrumento patrimonial de otra
empresa. Por su parte, un pasivo financiero es cualquier pasivo que constituya una de estas dos obli-
gaciones contractuales: entregar efectivo u otro activo financiero a otra empresa, o intercambiar ins-
trumentos financieros con otra empresa en condiciones que son potencialmente desfavorables.

Por dltimo, estos organismos establecen que un instrumento patrimonial es cualquier contrato
que represente una participacion residual en los activos de una empresa después de deducir todos sus
pasivos.

De la definicion de instrumentos financieros del PGC 2007, PGC PYMES, ASB, FASB e IASB,
podemos concluir que las acciones, deudas y acciones privilegiadas pueden ser consideradas instru-
mentos financieros, ya que representan la obligacién de un emisor de entregar riqueza u otro instru-
mento financiero a otro sujeto cumpliendo una serie de condiciones contractuales. Analizando las
definiciones de los instrumentos financieros identificamos tres figuras: por un lado, el activo finan-
ciero, y como contrapartida a éste, un pasivo financiero o un instrumento de participacion en el pasi-
Vo no exigible de la sociedad emisora, que por deduccién deberia denominarse neto financiero.

Estas definiciones sefialan intrinsecamente una clasificacién de los instrumentos financieros
basada en los derechos que conceden al titular. Asi, diferenciamos los instrumentos de pasivo finan-

130 RCyT. CEF, nm. 323, pags. 119-164
Fecha de entrada: 30-04-2009 / Fecha de aceptacion: 15-07-2009

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



PGC 2007 Y PGC PYMES: CLASES DE ACCIONES Miguel Angel Villacorta Hernandez

ciero de los instrumentos de neto financiero. Los instrumentos de pasivo financiero son la represen-
tacion en el pasivo de la sociedad emisora de la aportacion de un activo financiero que concede a
su titular un derecho a recibir riqueza del emisor segun lo establecido en el contrato, siempre que
no sea un derecho sobre el pasivo no exigible de la sociedad emisora. Por el contrario, los netos
financieros son la representacion en el pasivo de la sociedad emisora de la aportacién de un activo
financiero que contractualmente concede al titular un derecho sobre los pasivos no exigibles de la
sociedad emisora.

Preferimos denominar neto financiero a lo que el PGC 2007 y el PGC PYMES denominan
«instrumentos de patrimonio propio», el FASB «evidencia del interés de propietario» y el IASB «ins-
trumento de neto patrimonial», para eliminar su connotacion de propiedad juridica, otorgandole un
significado financiero.

Para diferenciar un pasivo financiero de un instrumento de neto financiero, la caracteristica
clave es la existencia de una obligacion contractual, que recae sobre una de las partes implicadas en
el instrumento financiero (el emisor), consistente en entregar dinero u otro instrumento financiero a
la otra parte (el tenedor), bajo condiciones que son potencialmente desfavorables para el emisor.
Cuando tal obligacién contractual existe, el instrumento cumple la definicion de pasivo financiero
(FASB, 1990.b, 33) (IASB y CICA, 1990.a, 2003) (IASB, 1998.c, 20) (INGRAM Y BALDWIN, 1998,
304). Consideramos que un instrumento de neto financiero es un instrumento financiero que no gene-
ra para el emisor la obligacion contractual de entregar dinero u otro activo financiero o intercambiar-
lo por otro instrumento financiero, en condiciones que le son potencialmente desfavorables (entregar
riqueza), hasta el momento de la extincién, donde se ejercera el derecho de participacion sobre los
pasivos no exigibles. En el neto financiero, aunque el comprador de un instrumento de neto puede
tener derecho a recibir una proporcion de los eventuales dividendos u otras distribuciones de partidas
del pasivo no exigible, el emisor no tiene la obligacion contractual de entregarle riqueza hasta el
momento de la liquidacién de la empresa.

Una vez establecidos los conceptos econémicos de pasivo financiero y neto financiero, hemos
de significar su relacion con los criterios contables. El pasivo contable esta dividido en pasivo exi-
gible (pasivo en las legislaciones del ICAC) y no exigible (patrimonio neto en las legislaciones del
ICAC); en el primero deben contemplarse las fuentes de financiacion que obligan a la sociedad emi-
sora a entregar riqueza antes de la finalizacion de la vida de la empresa, mientras que en el pasivo
no exigible se situaran las fuentes de financiacién que no obligan a la empresa emisora a entregar
riqueza hasta el momento de la liquidacién. Esta clasificacion permite destinar los pasivos financie-
ros al pasivo exigible, mientras que el neto financiero debe aparecer en el pasivo no exigible. Segin
esta idea, el pasivo no exigible estara constituido, en un primer momento, por las aportaciones de los
titulares de activos financieros que participan contractualmente en el pasivo no exigible de la socie-
dad emisora, la cual las registrara como un instrumento de neto financiero, para posteriormente irse
modificando con las variaciones del pasivo no exigible.

Tras la union entre los conceptos contables y econémicos para registrar las fuentes de finan-
ciacion, es necesario comparar la concepcion econdmica con la juridica. En la mayoria de las situa-
ciones la concepcion juridica y econémica coincide, es decir, las deudas son pasivos financieros y
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las acciones ordinarias son netos financieros, pero esta generalidad se rompe con ciertas acciones
privilegiadas.

Esta investigacion pretende identificar los diferentes derechos que pueden poseer las acciones
privilegiadas y observar los que pueden generar diferencias entre el criterio juridico y econémico.
Estudiados todos los derechos de las acciones privilegiadas, observamos que Unicamente existen
diferencias en dos derechos: rescate y reparto de beneficios.

En primer lugar analizamos el derecho de rescate y posteriormente el derecho a recibir ganan-
cias, porque permite conseguir una linea argumental l6gica; asi lo ha entendido el IASB (1998.c, A
21): «(...) cuando las acciones preferentes sean del tipo no rescatable, la clasificacion apropiada se
determina considerando otros derechos que puedan llevar incorporados, el mas concluyente es el
privilegio en el derecho a participar de las ganancias».

5. PRIVILEGIADAS EN EL RESCATE

El criterio de exigibilidad debe ser aplicado a las acciones privilegiadas con derecho de rescate.
La condicion que debe cumplir un instrumento financiero para ser considerado pasivo financiero es que
el emisor tenga la obligacion de transferir riqueza al tenedor de la accién en un momento anterior a la
liquidacion de la sociedad; en este caso, si se cumple una serie de condiciones, la empresa emisora no
puede negarse a transferir recursos, ya sea por remuneracion perioddica o por extincion del titulo. En el
otro extremo, las acciones cuyo emisor no tiene la obligacién contractual de transferir riqueza a los
titulares de las acciones antes del momento de la liquidacién deben ser consideradas neto financiero.

Para realizar una clasificacion completa de las acciones rescatables debemos utilizar dos cri-
terios: (a) segun el sujeto o situacion que hace nacer el privilegio y (b) segun la forma prefijada de
rescate.

Para aplicar el criterio de exigibilidad sobre las acciones rescatables, atendiendo al sujeto o
situacion que hace surgir el privilegio, es necesario evaluar las obligaciones contractuales en cada
una de las situaciones.

Las acciones rescatables a opcion del emisor son un instrumento de neto financiero porque la
empresa emisora tiene la potestad (pero no la obligacion) de entregar recursos a los titulares, mien-
tras que los titulares no tienen derecho a exigir recursos a la empresa emisora hasta el momento de
la liquidacion. Solamente surgird una obligacién de transferir activos financieros y, por tanto, cons-
tituird un pasivo financiero, cuando el emisor de las acciones ejercite la opcion, comunicando for-
malmente a los accionistas su intencion de proceder al rescate de las acciones.

Las acciones rescatables a opcion del inversor son un instrumento de pasivo financiero, tenien-
do la condicidn de exigibles, ya que el titular puede obligar a la empresa emisora a entregarle recur-
sos antes de la fecha de rescate. Una eventual imposibilidad, por parte del emisor, de satisfacer la
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deuda correspondiente al rescate de la accion preferente, cuando sea requerido contractualmente para
ello, ya sea por motivos de falta de fondos o por restricciones legales, no niega el caracter de pasivo
financiero de la obligacion contraida.

Las acciones rescatables a opcion de ambos conceden la opcidn de rescate tanto al emisor como
al titular, siendo un caso mixto entre los dos anteriormente citados. Segun el criterio de exigibilidad
deberia ser registrado como pasivo financiero, ya que la empresa esta obligada a entregar recursos
si el titular se lo exige, pero pueden existir dudas derivadas de que el titulo es un instrumento finan-
ciero compuesto, que comparte caracteristicas de pasivo financiero y de neto financiero.

Para reconocer la naturaleza de los instrumentos financieros compuestos tenemos varias alter-
nativas: (a) considerar su naturaleza por separado, (b) considerar su naturaleza segun la mayor pro-
babilidad de acaecimiento y (c) considerar su naturaleza segun la caracteristica predominante.

La primera alternativa es la elegida por AICPA (1966), CHANT (1989), FASB (1990.b, 9),
IASB y CICA (1990.a, 2042) e IASB (1997.b, 81) (1998.c, 23), que son partidarios de la contabili-
zacion separada de las figuras contables compuestas. EI IASB (1998.c, 23), al estudiar las acciones
rescatables a opcion de ambos, exhorta a que «(...) el emisor de un instrumento financiero que con-
tenga simultdneamente un elemento de pasivo y otro de neto, contabilice cada parte del instrumento
por separado».

La segunda alternativa consiste en contabilizar un instrumento financiero compuesto segin la
probabilidad de que ocurra un hecho. Esta opcion tiene sus antecedentes en el FASB para contabili-
zar las opciones (FASB, 1989.b) y obligaciones convertibles (FASB, 1990.b). Para este ultimo caso
afirma que «(...) una obligacion convertible debe ser reconocida completamente como un pasivo Si
el vencimiento es mas probable que el rescate» (FASB, 1990.b, 280).

La tercera alternativa es observar el rasgo predominante, opcién que parece mas adecuada con
la linea argumental seguida hasta el momento en esta investigacion. Aceptando esta opcion las accio-
nes rescatables a opcién de ambos deben ser consideradas pasivo financiero, ya que al ser en parte
exigibles y no exigibles, la empresa emisora posee la obligacion de entregar recursos al titular, en el
supuesto de que éste ejercite su derecho.

En las acciones rescatables en una fecha fijada, la empresa emisora esta obligada a entregar
recursos a los titulares llegado el momento del rescate, y por ser éste un momento anterior a la liqui-
dacién de la empresa, el titulo debe ser considerado pasivo financiero. En este caso tampoco deja de
tener el caracter de pasivo financiero ante la eventual imposibilidad, por parte del emisor, de satis-
facer la deuda correspondiente al rescate de la accion preferente cuando sea requerido contractual-
mente para ello, ya sea por motivos de falta de fondos o por restricciones legales.

Una accién con rescate supeditado a que se produzca un evento es un pasivo financiero, ya
que si sucede el hecho la empresa emisora esta obligada a entregar recursos al titular antes de la fecha
de liquidacion. Este tratamiento es contrario al propuesto por el IASB (1998.c, 22) al obligar el regis-
tro de la accion privilegiada atendiendo a la probabilidad de concurrencia del hecho. Segun este
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organismo, si la probabilidad de que ocurra el hecho es media o alta, debemos considerarlo un pasi-
vo financiero. Si por el contrario el hecho cuyo cumplimiento haria obligatorio el rescate o potesta-
tivo para el titular, tuviese probabilidad baja, se deberia contabilizar como si fuese un instrumento
de neto patrimonial.

El cuadro 1 resume la clasificacion de las acciones rescatables atendiendo al sujeto o situacion
que hace surgir el privilegio.

CUADRO 1. Clasificacion de las acciones rescatables atendiendo al sujeto o situacion
que hace surgir el privilegio.

Tipologia Consideracion econémica
Rescatables a opcion del emisor Pasivo no exigible
Rescatables a opcion del inversor Pasivo exigible
Rescatables a opcion de ambos Pasivo exigible
Rescatables en una fecha fijada Pasivo exigible
Rescatables cuando se produzca un hecho determinado Pasivo exigible
Rescatables a solicitud de un tercero Pasivo exigible
Rescate sujeto a una condicion Pasivo exigible

FuenTEe: Elaboracion propia.

La segunda clasificacion consiste en diferenciar las acciones privilegiadas atendiendo a la for-
ma de rescatar prefijada.

En el supuesto de que las acciones rescatables tengan prefijado que el rescate sea financiado
Gnicamente con una nueva emision, la consideracion del instrumento financiero como pasivo finan-
ciero o neto financiero depende de la naturaleza econémica de la emision con la que se financiara el
rescate. Si la nueva obligatoria emision es un neto financiero debemos considerar la emision original
como un neto financiero; por el contrario, si la nueva emision es un pasivo financiero, el instrumen-
to financiero tendria la misma naturaleza.

La otra posibilidad es que en las acciones rescatables se establezca que el rescate sea financia-
do Unicamente con los recursos propios de la empresa, tanto si supone para la sociedad emisora
reducciones de capital como amortizaciones de capital. En este caso, el accionista recibe recursos de
la propia empresa sin recurrir a financiacion externa, por lo que debemos acudir al criterio del hecho
que provoque el rescate para conocer la naturaleza de la emision.

El Unico supuesto en el que pueden ocurrir desavenencias entre ambos criterios clasificatorios
es una emision en la que se obligue a financiar la operacion con otra emisidn y obtengamos una
conclusion de la naturaleza en sentido contrario segun la situacion que hace surgir el rescate. Esta
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situacion debe registrarse como un pasivo financiero, ya que, atendiendo a la caracteristica predo-
minante, consideramos todas las acciones como instrumentos de neto financiero hasta que obten-
gamos alguna evidencia de que la empresa esta obligada a entregar riqueza al titular antes de la

fecha de liquidacion.

El cuadro 2 recoge la propuesta de clasificacién contable de las acciones rescatables basada

en criterios econémicos.

CUADRO 2. Clasificacion contable de las acciones rescatables.

Rescatables a opcion del emisor
Rescatables a opcion del inversor
Rescatables a opcion de ambos
Rescatables en una fecha fijada

Rescatables cuando se produzca
un hecho determinado

Rescatables a solicitud de un
tercero

Rescate sujeto a una condicion

Rescate financiado con
recursos propios de la
sociedad

Pasivo no exigible
Pasivo exigible
Pasivo exigible
Pasivo exigible

Pasivo exigible

Pasivo exigible

Pasivo exigible

Rescate financiado con
una nueva emision de
neto financiero

Pasivo no exigible
Pasivo exigible
Pasivo exigible
Pasivo exigible

Pasivo exigible

Pasivo exigible

Pasivo exigible

Rescate financiado con
una nueva emision de
pasivo financiero

Pasivo exigible
Pasivo exigible
Pasivo exigible
Pasivo exigible

Pasivo exigible

Pasivo exigible

Pasivo exigible

FuenTEe: Elaboracion propia.

6. PRIVILEGIADAS EN EL DERECHO A PARTICIPAR DE LAS GANANCIAS

En este apartado se estudia la naturaleza juridica de los privilegios por diferenciacion del dere-
cho a participar en el reparto de las ganancias sociales de las acciones.

La primera restriccién mercantil que debe cumplir una empresa al emitir acciones privilegiadas

es la prohibicién de crear acciones con derecho a un interés, cualquiera que sea la forma de su deter-
minacion (art. 50.2 TRLSA). Por lo tanto, aunque en los estatutos sociales estuviera recogido, la ley
impide el otorgamiento de un interés a una accion.

Una vez identificada esta prohibicion, es necesario definir el concepto de interés para el TRLSA.
La idea clasica es considerar como interés una remuneracion independiente de la existencia de bene-
ficios. La prohibicion de la emisidn de acciones con un interés pretende evitar que algunos accionis-
tas privilegiados acaparen el beneficio social por la via indirecta de tener asegurado un interés fijo
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independiente de los resultados, al igual que la remuneracién de las deudas. Los titulares de una deu-
da poseen un interés, entendido como el derecho de crédito frente a la sociedad, que con indepen-
dencia de los resultados sociales hara efectivo con la garantia explicita del patrimonio presente o
futuro de la sociedad (art. 191.1 CC). El interés, al no respetar la concurrencia de beneficio, atenta
contra la solvencia patrimonial de la sociedad, permitiendo el desvio de fondos a los socios sin some-
terse previamente a la disciplina reguladora del pago de dividendos.

Esta idea general debe revisarse al estudiar la remuneracion de ciertas acciones con interés
permitidas por la ley y aceptadas legalmente como acciones. En el ambito financiero clasico destaca
la distincion entre titulos de deuda y acciones, tomando como referencia sus retribuciones tipicas: el
interés y el dividendo. En la actualidad, el mercado financiero ha desarrollado productos que intentan
obtener las ventajas de las acciones y de las deudas en materia de retribucion, proponiéndose, por un
lado, férmulas de vincular la retribucion del prestamista a la marcha préspera o adversa de la empre-
sa prestataria, y del otro, medios para garantizar un privilegio retributivo minimo al socio.

Desde el punto de vista econdmico, el estudio conjunto de la legislacion y del mercado espafiol
nos lleva a afirmar que, en la practica, se permite la remuneracion de ciertas acciones independiente-
mente de la existencia de beneficios, es decir, por medio de interés, aunque juridicamente se le otorgue
la denominacién de dividendo. Esto es debido a que la legislacion espafiola mezcla conceptos juridi-
cos y economicos, al considerar dividendo a toda retribucion de las acciones; por lo tanto, juridica-
mente seré dividendo, y no interés, la remuneracion concedida a todas las figuras consideradas como
acciones en la legislacion espafiola. Asi, nunca una accién concedera un interés en términos juridicos,
porque en caso contrario, el titulo pasaria a ser deuda, abandonando la consideracion de accion.

La clave de esta interpretacion se encuentra en el articulo 15.1 a) y d) de la Il Directiva comu-
nitaria, donde, a pesar de que se rechazan las figuras retributivas de los socios que atenten contra la
solvencia patrimonial de la sociedad con independencia de la denominacion recibida, «(...) se per-
mite la retribucion de las acciones mediante el pago de intereses, pago que, en todo caso, queda
sometido a las mismas condiciones que la entrega de dividendos».

En definitiva, desde el punto de vista juridico se debe considerar dividendo toda retribucion
de los accionistas, e interés toda retribucion de una deuda, de tal forma, que si el titulo es una accion
y la ley permite su remuneracion, no sera legalmente interés, porque si no entraria en contradiccion
con articulo 50.2 del TRLSA. Asi que, juridicamente, la figura que la ley espafiola en cada momen-
to considere accion tendra una remuneracion denominada dividendo.

Econémicamente serdn pasivo no exigible todas las acciones que en su emisién no posean
privilegios sobre los beneficios. En el caso de que si los posean, debemos analizar cada derecho para
poder discernir si el titulo tiene naturaleza econémica de pasivo exigible.

Los privilegios sobre el beneficio admitidos juridicamente en Espafia son los siguientes:

Preferencia. Las acciones preferentes son una clase de acciones que se favorecen de una jerar-
quia temporal positiva en el reparto de dividendos respecto otras clases. El dividendo preferente
ofrece un privilegio de caracter temporal, aunque no cuantitativo, sobre la remuneracion.
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La disposicion adicional decimoquinta de la Ley del Mercado de Valores (LRLMV) adiciona el
apartado 3 al articulo 50 del TRLSA: «Cuando el privilegio consista en el derecho a obtener un divi-
dendo preferente, la sociedad estara obligada a acordar el reparto del dividendo si existieran beneficios
distribuibles. Los Estatutos habran de establecer las consecuencias de la falta de pago total o parcial del
dividendo preferente, si éste tiene 0 no caracter acumulativo con relacion a los dividendos no satisfe-
chos, asi como los eventuales derechos de los titulares de estas acciones privilegiadas con relacion a
los dividendos que puedan corresponder a las acciones ordinarias. Estas no podran en ningun caso reci-
bir dividendos con cargo a los beneficios de un ejercicio, mientras no haya sido satisfecho el dividendo
privilegiado correspondiente al mismo ejercicio. El mismo régimen establecido en el parrafo primero
del presente apartado serd aplicable a las sociedades no cotizadas, salvo que sus Estatutos dispongan
otra cosa».

El articulo 50.3 del TRLSA obliga a la empresa emisora de acciones con dividendo preferen-
te (siendo cotizada 0 no cotizada sin mencidn en contra) a conceder el dividendo a los accionistas
privilegiados en el primer ejercicio que existan beneficios distribuibles.

La inclusion del concepto de distribuible tiene dos consecuencias. La primera es que para retri-
buir a los accionistas no s6lo tenemos que esperar a tener beneficios, sino que, ademas, debemos
esperar a tener beneficios una vez deducidas una serie de obligaciones que tiene la sociedad (reservas
legales, reservas por fondo de comercio y reservas estatutarias entre otras). La segunda es que para
calcular el dividendo a entregar siempre que existan beneficios distribuibles deben tenerse en cuen-
ta las reservas disponibles por la empresa, independientemente de su origen, sean beneficios de este
ejercicio o de anteriores, por supuesto, cumpliendo las restricciones sobre el reparto que establece el
TRLSA para cualquier dividendo.

En el contrato de emision deben constar las consecuencias de la falta de pago del dividendo
preferente y, entre ellas, si el importe impagado es 0 no acumulativo a los ejercicios siguientes.

Una vez todos los accionistas con dividendos preferentes los hayan recibido, los accionistas
ordinarios podran exigir el cobro de su dividendo, pero nunca se podran distribuir dividendos a las
acciones ordinarias en un ejercicio, sin haber satisfecho con anterioridad el dividendo preferente.

La redaccion puede ofrecer dudas sobre si la obligatoriedad del reparto en cuanto existan bene-
ficios repartibles es solo aplicable a las acciones preferentes o al resto de acciones privilegiadas. No
obstante, la redaccion de la comision de expertos y de la enmienda n.° 99 del Grupo Parlamentario
Catalan deja claro que esta preferencia debe ser aplicada a todas las clases de acciones que reconozcan
una preferencia en el cobro de la remuneraciéon. Tienen preferencia en el cobro las acciones preferentes,
las que posean un dividendo adicional y las acciones sin voto con dividendo adicional acumulativo.

Dividendo adicional. Consiste en el reparto de una parte de los beneficios distribuibles entre
una o varias clases de acciones. Una vez recibido este dividendo, se sitlian en igualdad de condicio-
nes con las otras clases de acciones para recibir el resto del beneficio repartible.

La diferencia entre las acciones preferentes y las que posean dividendo adicional es que estas
Gltimas se benefician del dividendo privilegiado y posteriormente tienen derecho a recibir el dividen-
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do restante como el resto de acciones; sin embargo, las acciones preferentes reciben los dividendos en
un momento anterior al resto, pero posteriormente no tienen derecho a ningun dividendo adicional.

El dividendo adicional aparece explicitamente en el TRLSA para regular el tratamiento de las
acciones sin voto, donde sus titulares tienen derecho a percibir el dividendo anual minimo fijo o variable
que establezcan los estatutos sociales; una vez concedido el dividendo minimo, tendran derecho al mis-
mo dividendo que corresponda a las acciones ordinarias. Existiendo beneficios distribuibles, la sociedad
est4 obligada a acordar el reparto del dividendo minimo. La peculiaridad de algunas acciones sin voto
es que sus titulares son beneficiarios de dos derechos: dividendo adicional y acumulacion.

La Unica emision de acciones realizada en Espafia con un dividendo adicional sin ser una accion
sin voto es la emitida por la sociedad «Espafiola de Viviendas de Alquiler (CEVASA)», ya que cuan-
do se emitieron en 1970 no estaban reguladas las acciones sin voto en nuestra legislacion. Las accio-
nes de CEVVASA son preferentes con derecho a percibir un dividendo de hasta el 7,5% de su valor
nominal con carécter fijo preferente a las ordinarias y, ademas del dividendo preferente, también tie-
nen derecho a recibir el dividendo de las acciones ordinarias.

Derecho a la acumulacidon. En este caso el derecho a recibir remuneracién no desaparece si
no existen beneficios no distribuibles en ese ejercicio, sino que se extiende a posteriores; esto es, si
no existen beneficios repartibles en este ejercicio se acumulan a los siguientes, hasta que existan
beneficios repartibles y se cobren todos los no realizados hasta ese momento. La inclusion de este
derecho protege al accionista de todas las posibles actuaciones de la empresa para infravalorar los
beneficios del ejercicio.

El derecho de acumulacion se puede afiadir a cualquier otro privilegio sobre las ganancias
(dividendo preferente, dividendo adicional...), aunque la legislacion espafiola Unicamente regula
explicitamente este derecho en el articulo 91.1 del TRLSA para algunas acciones sin voto.

Derecho a un porcentaje de la base repartible. La base de reparto se divide entre los accio-
nistas, pero una emisién se asegura un porcentaje sobre la base repartible o sobre los beneficios de
este ejercicio cada vez que la sociedad tome la decision de repartir dividendos.

Derecho de un dividendo minimo superior. El dividendo minimo aparece regulado en el
articulo 130 del TRLSA, donde se garantiza un dividendo del 4% de los beneficios, o un porcentaje
superior si asi lo establecen los Estatutos, a entregar a los accionistas antes de retribuir a los admi-
nistradores. La regulacion estatutaria que conceda un dividendo minimo superior es generadora de
clase, porque establece un privilegio sobre las emisiones que no posean ese derecho.

Nuestras conclusiones, una vez analizados los criterios juridicos admitidos en Espafia, son que,
aunque en la mayoria de los casos los criterios juridicos y econdmicos coinciden, existe una ruptura
entre ambos en el estudio de la remuneracién de algunos titulos.

En el plano econdmico no debemos tener en cuenta su denominacién (interés, dividendo fijo,
garantizado o intercalario), sino la verdadera naturaleza econémica de la remuneracion, es decir, la
dependencia de la gestion de la sociedad y de la voluntad de ésta.
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En el plano juridico un titulo es una deuda si recibe una remuneracion independientemente de la
existencia de resultados, siendo considerado un gasto financiero a efectos legales y fiscales. Por el con-
trario, un titulo es una accién si su remuneracion se establece después del calculo del beneficio, tiene
la consideracion juridica de dividendos y no es ni gasto financiero ni gasto fiscalmente deducible.

Econdmicamente no es adecuado diferenciar un titulo en funcidn de si su remuneracion se
realiza antes o después del célculo del beneficio, o si es un gasto financiero o un dividendo a efectos
fiscales o legales. El criterio econémico consiste en considerar que un instrumento de pasivo finan-
ciero tendra una remuneracién independiente de la voluntad del emisor y de los resultados de la
empresa, Y que un instrumento de neto financiero retribuird en funcion de la gestion de la sociedad
y segun su propia discrecionalidad. La prueba més clara de que una remuneracion es neto financiero,
es que si no existen beneficios repartibles no se puede repartir y, aun existiendo beneficios reparti-
bles, la empresa posee la potestad para no hacerlo.

Este razonamiento, derivado de la exigibilidad como criterio primario de la diferenciacion
econdmica de la masa de pasivo, ofrece un criterio econémico para diferenciar los instrumentos de
neto financiero de los instrumentos de pasivo financiero respecto al derecho de recibir ganancias.
Segun este criterio, un instrumento de neto financiero tiene una remuneracion que necesita la exis-
tencia de netos repartibles (beneficios o reservas disponibles) y que el reparto sea decidido por el
organo gerencial; por el contrario, un instrumento de pasivo financiero tiene una remuneracion que
no depende de ninguno de estos factores.

El emisor de instrumentos de neto financiero solamente esta obligado a entregar riqueza a los
titulares cuando la direccidn tome un acuerdo de distribucion o haya llegado el momento de la liqui-
dacidn; por esta razon, en un neto financiero, aunque existan beneficios repartibles, el administrador
de la empresa emisora puede tomar la decision de no remunerar.

Como criterio general, deberan ser considerados pasivos financieros los productos que conce-
dan una remuneracion prefijada independiente de la voluntad del emisor y de los resultados de la
empresa. Por otro lado, son instrumentos de neto financiero las emisiones que concedan un mayor
porcentaje en el reparto que al resto de los accionistas, siempre que al reparto del dividendo se ante-
ponga la necesidad de un beneficio repartible y la voluntad del administrador en repartirlo.

Este criterio clasificatorio esta basado en el concepto clasico y tedrico de participacion en el
patrimonio neto de la sociedad, el cual supone que en los instrumentos que participan en la cuota
liquidativa de la sociedad, la parte no recibida como remuneracién durante la vida de la sociedad,
sera recibida al final de ésta, y que aunque los titulares de este tipo de instrumentos prefirieran reci-
birlos lo méas pronto posible, nada obliga a la sociedad a entregarlos antes de su extincién. Por esta
razon, las decisiones judiciales o legislativas que obligasen al reparto a las acciones que participan
del pasivo no exigible de la sociedad irian en contra de la propia naturaleza del titulo.

Los titulares de un instrumento de neto financiero poseen una remuneracién menos segura que
la de un pasivo financiero; en cambio, el rendimiento de un instrumento de neto financiero no tiene
limite mé&ximo, como ocurre con el de un pasivo financiero.
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La remuneracién de un neto financiero no es una obligacion contractual de la empresa, sino
que es pagadera a discrecién del emisor, quien tiene pleno poder para omitirla. La omision de la retri-
bucion de un instrumento de neto financiero no es un incumplimiento de la obligacién de la empre-
sa con sus inversores; sin embargo, toda empresa esta obligada a pagar la remuneracién de los
pasivos financieros si se cumplen las condiciones y plazos.

La principal ruptura entre el concepto juridico y econémico en Espafa es la inclusién, en la
disposicion adicional decimoquinta de la LRLMYV, donde se obliga a entregar el dividendo preferen-
te en el ejercicio que posea beneficios, situacion que se hace extensible al resto de privilegios del
derecho a recibir ganancias. Tras esta modificacion es necesario establecer un analisis econdmico de
cada uno de los privilegios juridicos de los dividendos para el caso espafiol.

Preferencia. Un instrumento de privilegio preferente es el que, una vez la sociedad emisora
decide conceder dividendos a sus titulares, les remunera en un momento anterior en el tiempo res-
pecto a los accionistas de las clases ordinarias.

Con la legislacion espafiola anterior a 1998, una preferencia en el reparto de dividendos debe-
ria ser registrada siempre como neto financiero. Estos titulos no obligarian al emisor a repartirlos,
sino que si el emisor acuerda repartirlos deberia remunerar antes a los titulares de acciones preferen-
tes. De esta manera, un titulo mantendria la condicion de neto financiero si la empresa emisora deci-
diera no remunerar a los titulares aunque posea beneficios.

La simplicidad de este tratamiento queda modificada con la LRLMV que obliga, a las socie-
dades cotizadas y a las no cotizadas sin mencion estatutaria en contra, a conceder dividendos en el
primer ejercicio que tuvieran beneficios distribuibles; esta situacion anula la voluntad del 6rgano
gestor de la sociedad emisora, por lo que deberian ser registrados como instrumentos de pasivo
financiero.

Si una empresa no cotizada establece en sus estatutos que no es obligatorio conceder el divi-
dendo privilegiado en el primer ejercicio que tuviera beneficios distribuibles, el titulo deberia ser
registrado como un instrumento de neto financiero.

En resumen, en la legislacion espafiola actual las sociedades cotizadas y las no cotizadas, sin
mencion estatutaria en contra, estin obligadas a conceder remuneracion en el primer ejercicio en el
que tuvieran beneficios distribuibles, por lo que deberian registrar esas fuentes de financiacién como
instrumentos de pasivo financiero; sin embargo, las empresas no cotizadas que establezcan en sus
estatutos la no obligatoriedad de conceder el dividendo privilegiado en el primer ejercicio en el que
tengan beneficios distribuibles, teniendo la potestad de no concederlo, deberan registrar esa fuente
de financiacion como un instrumento de neto financiero.

Dividendo adicional. La regulacién tradicional de este privilegio no conlleva la exigibilidad
de recursos por parte del titular, por lo que el emisor deberia considerar la contrapartida del titulo
como un instrumento de neto financiero. Por el contrario, con la disposicion adicional decimoquinta
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de la LRLMV, y suponiendo una homogeneidad en la ley, la entrega de riqueza es obligatoria cuan-
do existan recursos repartibles, por lo que la accion tendré derecho de exigibilidad y la empresa emi-
sora debe considerarla pasivo financiero.

Derecho a la acumulacion. El privilegio acumulativo concede un derecho a que se acumulen
los dividendos en los ejercicios en los que no se conceda el reparto. La sociedad emisora esta obli-
gada a abonar los dividendos atrasados de sus instrumentos con privilegio de dividendo acumulado,
antes de remunerar sus acciones ordinarias. Para que una retribucién acumulativa tuviese la consi-
deracion de remuneracion de neto financiero, la empresa emisora deberia tener la facultad de poder
decidir si entregar la remuneracion o no en el ejercicio que posea beneficios repartibles. Sin embar-
go, el tratamiento de la legislacion espafiola convierte al titulo en un instrumento de pasivo financie-
ro, pues existe la obligacion de entregarlo en cuanto genere beneficios.

Para analizar la actual regulacion del derecho de acumulacion partimos de una hipotesis: en el
primer ejercicio que existan beneficios distribuibles es obligado conceder el dividendo acumulado,
independientemente de la voluntad del empresario. Tras la LRLMYV, el TRLSA (art. 50.3) obliga a
que los dividendos preferentes se entreguen independientemente de la voluntad del empresario. Igual
ocurre con las acciones sin voto (art. 91.1 TRLSA), que poseen un dividendo adicional y un derecho
a la acumulacion, y que también estan obligadas a que cuando existan beneficios se concedan los
dividendos adicionales y acumulativos. Por esta razon, suponiendo una homogeneidad en la ley, un
dividendo acumulativo debe ser concedido en cuanto la empresa posea beneficios.

Aceptando este razonamiento, el derecho a la acumulacidn en Espafia convierte a los instrumen-
tos financieros que lo posean en pasivos financieros, ya que conceden a sus titulares una remuneracion
independiente de la voluntad del empresario. La empresa tiene la obligacion de abonar los dividendos
privilegiados; en consecuencia, deberian ser considerados pasivos exigibles tanto los dividendos deci-
didos por la Junta como los no decididos en este ejercicio y acumulados de ejercicios anteriores.

Los titulos que estan obligados a acumular los dividendos en los periodos que haya pérdidas
hasta el primer ejercicio en que existan beneficios distribuibles deberan considerarse pasivo finan-
ciero, porque normalmente generaran beneficios repartibles en algin ejercicio. Con caracter excep-
cional, si la empresa llega a la finalizacion de su vida con anterioridad a que algun ejercicio tenga
beneficios, se deberia producir un ingreso extraordinario al compensar ese pasivo.

Para el IASB (1998.c) la acumulacion no es representativa a la hora de identificar la naturale-
za econdmica de un instrumento financiero. Estamos de acuerdo con su razonamiento, ya que este
pronunciamiento se refiere a la acumulacion tal como lo define la legislacion estadounidense, donde
la accion con privilegio de acumulacion no estd obligada a la concesion del dividendo cuando la
empresa posee beneficio, por lo que es un instrumento de neto financiero. En nuestro pais ocurre lo
contrario, si no se concede dividendo porque existen pérdidas, se acumula hasta el primer ejercicio
en que existan beneficios repartibles.

Derecho a un porcentaje de la base repartible. En este caso, la base de reparto se divide
entre los accionistas, pero una clase de acciones se asegura un porcentaje sobre la base repartible o
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sobre los beneficios de este ejercicio, cada vez que la sociedad tome la decision de repartir dividen-
dos. Por esta razdn, el reparto del dividendo depende de la consecucion de un beneficio repartible y
de la voluntad de la gerencia para entregarlo, debiendo considerarse neto financiero.

Derecho de un dividendo minimo superior. Un privilegio de aumentar el dividendo minimo
del articulo 130 del TRLSA sdlo sera concedido si existen beneficios y existe la voluntad de la empre-
sa emisora, por lo que es un instrumento de neto financiero.

Acciones sin voto. Los titulares de las acciones sin voto pueden ser beneficiarios de dos dere-
chos: dividendo adicional y acumulacidn. La legislacion mercantil espafiola convierte a todas las
acciones sin voto que tengan cualquiera de los dos derechos en pasivos financieros, porque ambos
privilegios llevan a cualquier titulo a ser considerado un pasivo financiero.

El analisis econémico de cada uno de los privilegios de los dividendos admitidos juridicamen-
te en Espafia debe ser comparado con el tratamiento en Estados Unidos.

Mientras que el analisis econémico de la legislacion americana respecto al derecho de rescate
es analogo al espafiol, en el andlisis para el derecho a recibir beneficios existen diferencias provoca-
das por figuras que solamente reconoce una legislacion, y por figuras reconocidas en ambos ordena-
mientos, pero con esencia econdmica diferente.

Las diferencias entre las figuras reconocidas en ambas legislaciones se derivan de que la nor-
malizacion espafiola obliga, a las empresas que emiten algunas acciones con privilegios sobre la
remuneracion, a entregar dividendos en cuanto obtengan beneficios, lo que conlleva conceptuar algu-
nos titulos privilegiados en el derecho al beneficio como pasivo financiero. Por el contrario, en Esta-
dos Unidos ninguna de las acciones privilegiadas con privilegios sobre el derecho de los beneficios
ofrece garantia contractual de cobrar los dividendos, ya que no aseguran que los dividendos seran
pagados, simplemente aseguran que les seran abonados los dividendos correspondientes antes que a
los accionistas ordinarios. Como la legislacion norteamericana respeta la voluntad del emisor para
distribuir remuneracién, son neto financiero.

En la normativa norteamericana las acciones con privilegios en los derechos al beneficio, al
igual que ocurre en las acciones ordinarias, llegan a ser deudas solamente cuando la entrega de remu-
neracion sea decidida por la empresa emisora (HUNT et al., 1972, 327), (ScHALL y HALEY, 1980, 697)
(Tunc, 1985, 56), (McCULLERS Y VAN DANIKER, 1985, 334) (HEINKEL Y ZECHNER, 1990, 3), (SCHALL
y HALEY, 1980, 697) (INGRAM Y BALDWIN, 1998, 304) (EPSTEIN Y MIRzA, 1998, 587) (KIES y WEY-
GANDT, 1998, 775). La Unica opinion contraria la aporta Cook (1999, 74), el cual, reconoce la exis-
tencia de «(...) ciertas emisiones de acciones con una estipulacién contractual para entregar
dividendos a sus titulares»; si este excepcional caso acaeciere, deberian ser consideradas pasivo
financiero.

La posible justificacion de la asimetria del tratamiento juridico del privilegio sobre el benefi-
cio en Espafia y en Estados Unidos puede deberse a la diferente motivacion que poseen las empresas
de cada pais a la hora de decidir el reparto. En la mayoria de los paises, incluido Estados Unidos, el
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reparto se considera una cuestion de imagen y, cuando muchas sociedades necesitan recursos, prefie-
ren pedirlos al mercado manteniendo sus pagos de dividendos en funcion de los beneficios; ademas,
las compafiias temen suprimir dividendos sin motivo porque la negativa al reparto puede disminuir la
cotizacion. El interés internacional de ofrecer remuneracion a los accionistas no tiene su reflejo en
Espafia. La tendencia actual de las empresas espafiolas es reducir el reparto, obligando al ahorrador a
esperar plusvalias inicamente de la venta de los titulos. Si las empresas extranjeras no son tan reacias
como las espafiolas a repartir, conceder a los accionistas un porcentaje mayor sobre el reparto parece
un considerable privilegio; el mismo privilegio concedido en Espafia parece escaso, por lo que nuestro
legislador establece que una vez se obtenga beneficio debe conceder el dividendo obligatoriamente.

La costumbre admitida generalmente en Estados Unidos de entregar beneficios repartibles de
forma ordinaria no significa que deba asumirse que siempre se realizara, sino que debe atenderse a
los derechos y obligaciones derivados de los acuerdos contractuales. Por esta razén, no tendria sen-
tido la afirmacion realizada por el FASB (1990.b, 10), HousToN y HousToN (1991, 49) y BREALY et
al. (1996, 364), que consideran las acciones privilegiadas con floating dividend rates, en todos los
casos, como instrumentos similares a una deuda, tenga la empresa emisora obligacion de entregar
recursos ante las variaciones en el interés variable o pueda evitar su entrega.

Entre las figuras juridicas espafiolas no reconocidas en el derecho americano se encuentra el
«dividendo adicional». El dividendo de las acciones privilegiadas norteamericanas consiste en una
cantidad fija constante e independiente de los resultados de la sociedad, por lo que puede darse el
caso de que las acciones ordinarias concedan mayor dividendo que ellas. Las acciones privilegiadas
norteamericanas tienen mayores probabilidades de recibir dividendos con regularidad que las accio-
nes ordinarias, pero las ordinarias tienen mayores oportunidades de recibir mas cuantiosos dividen-
dos. De esta forma, en Estados Unidos, los accionistas privilegiados estan protegidos de las pérdidas,
pero en la mayoria de los casos las épocas de aumento de riqueza no les afectan positivamente.

Las Unicas emisiones que podrian asemejarse al dividendo adicional espafiol son las partici-
pating preferred stock, en las que se obtiene una cantidad fija de dividendos y, si se alcanzan unas
condiciones, entran en el reparto, junto a las ordinarias, del exceso sobre el limite planteado. Sin
embargo, el dividendo adicional concede un derecho a un porcentaje y, desde el principio, entra en
la base de reparto del resto de los beneficios junto con los accionistas ordinarios.

A las participating preferred stocks les corresponde una cantidad por ser acciones preferentes
y, ademas, entrarian en el reparto de las cantidades que superen estas condiciones, de la misma forma
que las acciones ordinarias, pero sin que el emisor esté obligado a entregarlos en cuanto tenga resul-
tados positivos; por esta razon, su naturaleza econdmica es de neto financiero.

Por su parte, si el dividendo adicional fuese reconocido en Estados Unidos, deberia ser regis-
trado como neto financiero.

Otras figuras juridicas americanas no reconocidas en el Derecho espafiol son las Adjustable
preferred stock y las Ductch-auction-rate preferred stock. La naturaleza econémica de ambas debe
partir de las condiciones definidas en el contrato; si el emisor debe entregar la remuneracién en fun-
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cién de un indice, no estando la entrega supeditada a la voluntad del emisor, el titulo es pasivo finan-
ciero; por el contrario, si no esta obligada a entregarla en cuanto tenga beneficios, es un instrumento
de neto financiero. En Estados Unidos deberian contabilizarlo siguiendo estas directrices, al igual
que si alguna vez son incluidas en nuestro ordenamiento. El cuadro 3 incluye la consideracién eco-
nomica de las acciones preferentes.

CUADRO 3. Consideracién econémica de las acciones preferentes

Empresas cotizadas Empresas no cotizadas

La empresa estd obligada estatutariamente a
repartir el dividendo en cuanto aparezca un Pasivo exigible Pasivo exigible
beneficio distribuible

La empresa rechaza estatutariamente la obligacion
de repartir el dividendo en cuanto aparezca un Pasivo exigible Pasivo no exigible
beneficio distribuible

FuenTEe: Elaboracion propia.

7. TRATAMIENTO CONTABLE DE LAS DIFERENTES CLASES DE ACCIONES

La denominacién mas apropiada, para identificar las acciones que conceden unos derechos
no ordinarios, es el concepto de clase, porque recoge las emisiones de acciones con mas derechos,
menos derechos o simplemente diferentes. EI concepto de clases de acciones debe ser identificado
con exactitud, para lo cual es necesario registrar en cuentas diferentes cada una de ellas para aumen-
tar la capacidad informativa. En el contexto internacional existe un importante nimero de empresas
que no contabilizan adecuadamente las clases de acciones. En Estados Unidos se suele diferenciar
las aportaciones de accionistas ordinarios y de privilegiados, pero no se identifican por separado las
diferentes acciones privilegiadas y, lo que es mas grave, entre las denominadas ordinarias existen
emisiones con diferentes derechos. Por ejemplo, en laempresa Harcourt General (www.harcourt.com)
coexisten dos emisiones de acciones ordinarias en la que su clase B no permite la transmision de
sus titulos excepto a miembros familiares, mientras que la otra emision posee el derecho de trans-
mitir sus acciones libremente. La legislacion espafiola debe individualizar las clases de acciones
porque aumenta la informacién y porque permite conocer qué emisiones deben respetar el articulo
50.1 del TRLSA, donde se expresa que Unicamente se podran emitir observando las formalidades
prescritas para la modificacion de Estatutos, y el articulo 148 del TRLSA, sobre la lesion de los
derechos de una clase de acciones.

Una vez reconocida la necesidad de individualizar las diferentes clases de acciones en la masa
de pasivo, identificamos tres posturas para realizarla: basada en criterios juridicos, aproximacion
econdmica y una propuesta totalmente econémica.
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La postura adoptada por el ordenamiento contable estadounidense y el recogido en el PGC
1990 es registrar las clases de acciones atendiendo a los criterios juridicos (fondos propios, aporta-
ciones de los propietarios, certificado de propiedad...), tanto mercantiles (recursos para proteger a
los acreedores) como fiscales (remuneracidn deducible).

Los principios contables estadounidenses (USGAAP) no distinguen entre acciones privile-
giadas y ordinarias a efectos de clasificacion en el Balance, ya que ambas se sitdan dentro del
apartado Stockholder’s equite, reflejando la representacion de los titulos con naturaleza juridica
de acciones.

Por su parte, el FASB exige que la informacion referente a la estructura de capital se muestre
por separado en tres categorias:

« Informacion sobre valores. La entidad debe proporcionar en sus estados financieros una
explicacion resumida de los derechos y privilegios que afectan a los diversos tipos de
valores en circulacion: condiciones del privilegio sobre dividendos, condiciones del pri-
vilegio sobre la cuota de liquidacidn, condiciones del derecho de acumulacidn, precio y
fechas de rescate, precios y plazos de conversién. Ademas de la informacién sobre los
derechos y privilegios asociados a los valores, debera exponerse el nimero de titulos
emitidos en la conversion, el ejercicio o el cumplimiento de las condiciones requeridas
durante el periodo fiscal anual mas reciente y durante los periodos intermedios siguientes
(FASB, 1997.b, 4-5).

« Preferencia de liquidacion de las acciones privilegiadas. La sociedad debe reflejar la prefe-
rencia de liquidacion de acciones privilegiadas y la cantidad total o por accion de demoras
de pago en acciones privilegiadas acumulativas (FASB, 1997.b, 6-7).

 Acciones rescatables. La empresa reflejara los requisitos de amortizacion de todas las emi-
siones de acciones amortizables a precios fijos, determinables en fechas fijas o determina-
bles en cada uno de los cinco ejercicios siguientes (FASB, 1997.b, 8).

Ningln organismo estadounidense regula la forma de diferenciar las clases de acciones, por
lo que la Unica referencia al respecto se encuentra en la doctrina. Diferenciamos dos posturas, la pri-
mera, en la que los derechos y obligaciones de cada clase de acciones pueden ser diferenciados por
registro en cuentas diferentes o en la misma cuenta con diferenciacion en la Memoria (EpSTEIN Y
MirzA, 1998, 582); y una segunda, en la que Unicamente se permite la representacion contable de las
aportaciones de cada clase en diferentes cuentas del Balance (Mc MULLERS Y VAN DANIKER, 1985,
334) (KIMMEL Y WARFIELD, 1993) (HARTMAN et al., 1997, 955) (KIMMEL et al., 1998, 500) (INGRAM
y BALDwIN, 1998, 312).

En el PGC 1990 las acciones estaban contabilizadas también con criterios juridicos exclusiva-
mente; asi, la cuenta de capital reflejaba las aportaciones de los accionistas, fuesen de la clase que
fuesen: privilegiados u ordinarios. Esta cuenta se integraba en los fondos propios que reflejaban la
aportacion de los propietarios a la sociedad.
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Dado que la ley permitia la existencia de diferentes tipos de acciones, la cifra de capital social
podia subdividirse de acuerdo con las caracteristicas de cada tipo de accion emitida (capital ordina-
rio, capital privilegiado, capital con derechos restringidos). La distincion entre las cuentas de capital
de las diferentes clases de acciones existentes se consideraba necesaria, basandose en que no todas
las aportaciones de los socios conferian los mismos derechos. En el supuesto de la existencia de varias
clases de acciones, las empresas espafolas debian mencionar de forma expresa el nimero y el valor
nominal de las pertenecientes a cada una de ellas (AECA, 1992, 21) (TRLSA, art. 200).

Frente a la postura anterior, encontramos una aproximacion a criterios econémicos, materia-
lizada en una agrupacion independiente del pasivo y del neto.

Este enfoque se basa en que las acciones privilegiadas se encuentran a medio camino entre
la deuda y las acciones ordinarias, combinando caracteristicas de ambas. Como deuda aseguran
una remuneracion practicamente fija y tienen preferencia en la cuota de liquidacion sobre las ordi-
narias; como fondos propios los accionistas privilegiados poseen una remuneracion subordinada
a la deuda.

Segun los partidarios de esta forma de registro se deberia incorporar una tercera agrupacién
en el pasivo, diferente a los fondos propios y los pasivos exigibles, en la que se incluirian las accio-
nes confeccionadas como combinacién de las cualidades de las deudas y de las acciones. La incor-
poracion de las acciones privilegiadas de forma diferenciada de los fondos propios y de las deudas
es apoyada por Tunc (1985, 56), GReeNE (1988, 101), SpiLLER Y GosmAN (1988, 486) WooDs y
BuLLEN (1989), ScHOREDER et al. (1991, 303), NAIR et al. (1990), BARTH et al. (1993), KIMMEL y
WARFIELD (1995, 152), HARTMAN et al. (1997, 957), SkouseN et al. (1998, 504), EPSTEIN y MIRZA
(1998, 41), Kies y WEYGAN (1998, 776) e INGRAM Y BALDWIN (1998, 312).

Entre las interpretaciones que conceden los diferentes organismos sobre esta posible agrupa-
cién independiente, nos encontramos con la normativa del SEC (1979.a), que obliga a las empresas
que coticen a diferenciar las redeemable preferred stock y las nonredeemable preferred stock de las
deudas y de las acciones ordinarias. En la agrupacién redeemable preferred stock se incluyen las
acciones privilegiadas con fecha de rescate predeterminada o a voluntad del inversor, incorporando
en las nonredeemable preferred stock el resto de acciones privilegiadas.

En 1989 The Office of the Comptroller of the Currency (OCC), The Federal Reserva Board
y The Federal Deposit Insurance Corporation unificaron criterios para dividir la financiacién de
los bancos en tres categorias. La primera incluye los accionistas ordinarios y las acciones privile-
giadas no acumulativas. La segunda registra las acciones privilegiadas con dividendos acumula-
bles, con fecha de rescate prefijada, con un dividendo prefijado en funcion de las condiciones del
mercado o con un derecho de conversion. La Gltima recoge separadamente la financiacion con
deudas.

Para el FASB (1990.b, 200) (1991) se deberia reconocer una partida denominada temporary
equity o contingent equity financing, independiente de los fondos propios y del pasivo, donde se
incluiran todas las acciones rescatables, excepto las que sean a opcién del emisor. AICPA (1970.a),
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ARSC (1977) e ICAEW (1987) también diferencian las acciones rescatables, excepto las que sean a
opcion del emisor, del resto de acciones y de las deudas.

Entre las empresas que se acogen al reconocimiento de las acciones privilegiadas en un apar-
tado diferenciado se encuentra Sprint Corporation (www.sprint.com).

Atendiendo a criterios totalmente econédmicos se debe establecer una diferenciacion de los
instrumentos financieros adaptada a la naturaleza contractual del titulo.

Si atendemos a la naturaleza econdmica del titulo, desterrando los conceptos juridicos, cla-
sificaremos la masa patrimonial de pasivo en exigible y no exigible. En virtud de este criterio
clasificatorio diferenciamos las fuentes de financiacion como instrumentos de pasivo financiero
o de neto financiero, incorporando los primeros en el pasivo exigible y los segundos en el pasivo
no exigible. En un primer momento los pasivos no exigibles estdn formados Gnicamente por la
aportacion de los titulares de neto financiero a la sociedad, para posteriormente aumentar o dis-
minuir por la variacién del resto de pasivos no exigibles.

Al diferenciar, por medio de criterios juridicos, los fondos propios de los ajenos, Ginicamen-
te se consigue mostrar las restricciones mercantiles que permitan un cierto nivel de seguridad en
el trafico mercantil. Por otro lado, no parece adecuado incorporar una tercera agrupacion indepen-
diente del capital y del pasivo, ya que una division adicional de la masa de pasivo empeoraria el
anélisis de las cuentas anuales y el reflejo de la situacién econémica de la empresa.

La propuesta econdmica consiste en contabilizar las fuentes de financiacion de la empresa
en funcion de los derechos y obligaciones econémicas que se derivan del contrato, sin tener en
cuenta las concepciones mercantiles y fiscales. Para ello, aplicamos el criterio econémico de exi-
gibilidad (la obligacién o no, por parte del emisor, de entregar recursos antes de la extincion de la
sociedad) en vez de la diferenciacion juridica del pasivo, basada en recursos propiedad de los
accionistas y recursos no propiedad del accionista, y la diferenciacion fiscal de titulos, atendiendo
a si la remuneracion es deducible o no.

Para clasificar un titulo como pasivo financiero o como neto financiero es necesario atender
exclusivamente a las consecuencias contractuales. No estamos de acuerdo con el IASB (1998.c, 22),
que pretende contabilizar como pasivo financiero un titulo con caracteristicas de neto financiero
en el contrato de emision, pero que es reconducido artificialmente por la empresa emisora hasta
convertirlo en un elemento con rasgos de pasivo financiero. Este organismo ofrece como ejemplo
una accion preferente que no contemple el rescate obligatorio o el rescate a voluntad del tenedor,
pero que incorpore el derecho a un dividendo obligatorio creciente, de manera que, en un futuro
predeterminado, la rentabilidad por dividendo pueda estar programada en un tipo tan alto que el
emisor se vea impedido a rescatar el instrumento por razones econémicas. En la misma situacion
se encontraria la estrategia de la empresa al intentar, por ejemplo, conceder un dividendo obliga-
torio. En ambas situaciones, debemos atender a los efectos contractuales, porque es a lo que esta
realmente obligada la sociedad. Las estrategias artificiales pueden modificarse a voluntad de la
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empresa, lo que necesariamente deberia producir una variacién en el registro contable que perju-
dicaria la representacion del principio de uniformidad.

8. TRATAMIENTO CONTABLE DE LAS ACCIONES SIN VOTO

En la legislacién norteamericana no existe una figura determinada de acciones sin voto regula-
da como tal, sino que la mayoria de las acciones privilegiadas no conceden a sus titulares el ejercicio
de este derecho; por el contrario, en Espafia si aparece regulacion concreta sobre esta figura.

Las acciones sin voto son consideradas internacionalmente como una subcategoria de las accio-
nes preferentes con unos derechos diferentes a los de otras emisiones. Las acciones sin voto se dife-
rencian de las obligaciones con clausulas de participacion en los beneficios y de las obligaciones
convertibles en acciones porque representan una fraccion del capital social, porque su remuneracién
es considerada legalmente como dividendos y porque fiscalmente poseen la condicion de no dedu-
cibles. Atendiendo a todos estos criterios juridicos, se registran formando parte de capital social,
siempre dentro del pasivo no exigible.

Segun los criterios econdémicos, las emisiones de acciones sin voto en Espafia son pasivos
financieros, porque el emisor esta obligado a entregar riqueza en cuanto tenga beneficios repartibles;
esto se debe a que los titulares de las acciones sin voto pueden ser beneficiarios de dos derechos,
dividendo adicional y acumulacién, y ambos privilegios obligan a registrar un titulo como pasivo
exigible. Sin embargo, en Estados Unidos el derecho de voto no da la consideracién de pasivo exi-
gible, debiéndose analizar el resto de los derechos.

9. TRATAMIENTO CONTABLE DEL DIVIDENDO ACUMULADO

En Estados Unidos el emisor no tiene obligacion de entregar los dividendos en cuanto tenga
beneficio; la Unica obligacién para el emisor es que no podréa distribuir dividendos a las acciones
ordinarias hasta que los dividendos acumulados (in arrears) sean entregados a los accionistas privi-
legiados. De esta forma, existen dividendos acumulados de muy larga duracidn sin obligacion de
entregarlos; por ejemplo, los accionistas privilegiados de Long Island Lighting Company tuvieron
dividendos acumulados devengados sin recibir dividendo desde 1984 hasta 1997.

La doctrina estadounidense considera que los dividendos devengados y acumulados no deben
reflejarse en el Balance como un pasivo exigible, ya que no existe una deuda hasta que el Consejo
de Administracion decida el reparto, proponiendo, por el contrario, registrarlo en una note (informa-
cién adicional del Informe Anual). Entre los autores que abogan por este criterio de contabilizacién
destacan SpILLER y GosMAN (1988, 494), HERMANSON et al. (1989, 513), WALGENBACH (1990, 478),
ScHROEDER et al. (1991, 537), Ross et al. (1997, 424), VAN HORNE (1997, 576), SkouseN et al. (1998,
467), KimmEL et al. (1998, 501) y Kies y WEYGANDT (1998, 775).
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En Espafia también se plantea la controversia de como presentar los dividendos acumulados,
barajdndose dos opciones: como un pasivo en el balance o como una mera contingencia sobre la que
se informara en la memoria.

En opinidn de la consulta del BOICAC nimero 13 de mayo de 1993 sobre el tratamiento con-
table de la deuda por el dividendo minimo de las acciones sin voto y la nimero 16 de marzo de 1994
sobre el tratamiento contable del dividendo minimo cuando no existan beneficios en el ejercicio
(ambas emitidas cuando estaba vigente el PGC 1990), los dividendos acumulados no deben ser regis-
trados en el balance, sino que Gnicamente deben ser puestos de manifiesto en la memoria. Esta pos-
tura es consecuencia directa de la consideracion, por parte del ICAC, del dividendo minimo como
un pasivo solamente cuando se haya aprobado el correspondiente acuerdo de distribucién del resul-
tado, pues hasta entonces no existe un derecho de cobro del accionista frente a la sociedad.

Esta opinidn era considerada favorablemente por la mayoria de los autores, ya que tal crédi-
to nacera cuando la Junta resuelva sobre la aplicacién del resultado, fijando la cuantia del dividen-
do a distribuir, aunque son conscientes de que debe hacerse constar en la memoria por ser una
informacion util para los usuarios de los estados financieros. Coinciden con esta opinidn, entre otros,
CEeA (1992, 73), CERVERA Y GARCIA (1994, 26), SERRANO (1994, 14), AECA (1996, 22) y CANIBANO
(1997.a, 318).

El tratamiento espafiol y estadounidense coincide, pues impiden el registro de los dividendos
acumulados como pasivos exigibles porque no se conoce la cuantia y el momento de la entrega. Bajo
esta interpretacion, las acciones privilegiadas con dividendo acumulado poseen naturaleza legal de
accion, y su retribucién es considerada legalmente como dividendo. La préctica contable, basada en
criterios juridicos, considera que el derecho de crédito de los accionistas Gnicamente surgira cuando
la Junta General de Accionistas resuelva sobre la aplicacion del resultado del ejercicio, es decir, en
el ejercicio que se obtengan los beneficios.

A pesar de estos argumentos existen cuatro razones para reconocer los dividendos acumulados
como pasivo exigible en el balance.

La primera es la coherencia con la hip6tesis de devengo. Atendiendo a la hip6tesis de devengo,
desde el momento en que no existen beneficios repartibles se devenga un derecho del accionista a
recibir el dividendo en cuanto se generen beneficios repartibles; por tanto, la posicion del ICAC no es
acorde con el principio de devengo, pues existe un derecho de cobro por parte de los accionistas.

En segundo lugar, por coherencia con las condiciones contractuales. Derivado del contrato, la
empresa emisora tiene una obligacion de entregar activos en el ejercicio que existan resultados posi-
tivos, que nace en el momento en que no existan beneficios repartibles.

La tercera raz6n es mantener coherencia con el registro de los instrumentos financieros. La
corriente de opinién actual, observada en el IASB (1978, 3) (1997.b, 59) (1998.b, 27), FASB (1984, 1)
(1996.h, 45) y ASC (1986, 14), es que la medida incierta de un instrumento financiero no puede ser
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un eximente para ser reconocido. Basandose en esta idea, un instrumento financiero debe ser reco-
nocido en el momento en que entra a formar parte de los compromisos contractuales establecidos
entre las dos partes (titular de un activo financiero y de un pasivo financiero), sin que sea necesario
que haya existido corriente monetaria ni real, sino simplemente que una parte del contrato se haya
obligado a algo con la otra parte. La remuneracion de las acciones privilegiadas en Espafia tiene la
misma naturaleza que el instrumento financiero denominado «opciones financieras», ya que existe
un emisor de titulos que Unicamente entregara riqueza al titular si existen beneficios repartibles. Si
aceptamos que la medida incierta no puede ser un eximente para que un instrumento financiero sea
reconocido como tal en la contabilidad de sus titulares, tampoco debe ser un eximente contabilizar
la remuneracién de un instrumento financiero si posee las mismas caracteristicas.

En cuarto lugar, el registro del dividendo acumulado y no entregado a los accionistas es fun-
damental a la hora de predecir cash-flow futuros (muy importante en el nuevo PGC, al incluir el
estado de flujos de efectivo) y como indicador de la flexibilidad financiera y de la liquidez.

Por todas estas razones, el tratamiento fundamentado en criterios juridicos es mejorable, esta-
bleciendo a continuacion una propuesta de registro basada en criterios econdmicos, totalmente con-
cordante con las actuales estructuras definitorias, de reconocimiento y de valoracion del pasivo.

Podemos diferenciar varias posibilidades: la empresa emisora cotiza o no cotiza, tiene limita-
da en estatutos el plazo para entregar el dividendo acumulado o no tiene tal limitacion, y por dltimo,
la remuneracion es cuantificable antes de la distribucion de resultado o no es cuantificable (la remu-
neracién puede ser variable pero también fija, ya que puede establecerse que la remuneracion sea un
porcentaje sobre el valor de emision o sobre el nominal).

No deben ser considerados como pasivo exigible los dividendos acumulados en Estados Uni-
dos, ya que los accionistas no tienen derecho a exigir al emisor el traspaso de recursos. Respecto al
tratamiento en Espafia, es necesario analizar las caracteristicas contractuales de la empresa y la nor-
mativa actual.

La consulta del ICAC y las opiniones de los autores espafioles, anteriormente mencionados, fue-
ron realizadas con anterioridad a la reforma del TRLSA realizado en la LRLMYV, donde desaparece el
plazo de cinco afios para el pago de los dividendos en las cotizadas, pagandose en el primer ejercicio
con beneficios sin limite de plazo. En la actualidad es obvio que el supuesto normal es que el dividen-
do se pague mas tarde o mas temprano, por lo que el dividendo correspondiente (minimo y el que le
corresponda del ordinario) debe ser considerado como una deuda desde el periodo que se devengue, ya
que desde ese momento nace un derecho de cobro del accionista frente a la sociedad emisora.

Teniendo en cuenta esta regulacion, los dividendos acumulados de empresas no cotizadas y de
empresas cotizadas que contractualmente hayan puesto un limite a la entrega del dividendo no debe-
ran reconocerse hasta que la empresa emisora apruebe la cifra de beneficios y el acuerdo de distri-
bucidn de los beneficios, donde se cuantificara su remuneracion. Sin embargo, en la misma situacion,
para las sociedades cotizadas sin limitacion estatutaria, se espera que normalmente la entidad obten-
dré& un resultado positivo antes de su extincion. Por esta razon, lo logico es contabilizar la remune-
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racion acumulada en el momento de su acumulacion como una deuda, que sera pagada de forma casi
segura, pero de momento indeterminado.

La normalizacidn actual impide su contabilizacion directa, teniendo que atender a la cuantifi-
cacion de la remuneracion en todas las situaciones. Sin embargo, nuestra propuesta es diferenciar las
situaciones atendiendo al momento de su cuantificacion.

En el supuesto que sea necesario el acuerdo de aplicacion del resultado para conocerse la
cuantificacion de la deuda (como la regulacién espafiola del dividendo preferente y dividendo acu-
mulado variable), la fecha de reconocimiento de la deuda ser& el momento del acuerdo de la Junta
en la que existan beneficios repartibles. En estos casos, no debera reconocerse hasta que la empre-
sa emisora apruebe la cifra de beneficios y el acuerdo de distribucion de los beneficios, donde se
cuantificard su remuneracion. Este proceso no es Unico, también ocurre con la financiacién consi-
derada legalmente deudas, cuya remuneracion esta basada en funcidn de un indice externo, por
ejemplo bursétil; en este caso, no conocemos la cuantia de la remuneracidn hasta que no se produz-
ca el indice sobre el que se calcula la deuda.

Para los supuestos en los que se conoce la cuantificacion (como el dividendo acumulado fijo
en Espafia) se debe reconocer contablemente en el ejercicio que se acumule, porque, atendiendo al
criterio de empresa en funcionamiento, mas tarde o mas temprano la empresa tendra beneficios, y en
cuanto esto ocurra la empresa debe repartir los beneficios acumulados. En caso de que la empresa
nunca obtenga beneficios, no tiene obligacion de remunerar los titulos, por lo que contablemente se
traspasaria de la cuenta de pasivo a una cuenta de ingresos extraordinarios, lo que aliviaria su posible
mala situacion de cara a la liquidacion.

El cuadro 4 recoge el resumen del reconocimiento contable de las acciones privilegiadas con
dividendo acumulado, en funcidn de la cotizacién y limitacion estatutaria de la empresa y la cuanti-
ficacion de ese dividendo.

CUADRO 4. Reconocimiento contable propuesto para las acciones privilegiadas con
dividendo acumulado.

Acciones Cuantificacion Reconocimiento contable

Pasivo no exigible reconocido en el ejercicio
con beneficio

Pasivo no exigible reconocido en el ejercicio
con beneficio

Pasivo exigible reconocido en el ejercicio con

Acciones no cotizadas y Cuantificacion desconocida
acciones cotizadas con
limitacién estatutaria Cuantificacion conocida

Cuantificacion desconocida

Acciones cotizadas sin beneficio
limitacion estatutaria e - Pasivo exigible reconocido en el ejercicio sin
Cuantificacion conocida .
beneficio
FuenTe: Elaboracion propia.
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10. TRATAMIENTO CONTABLE DE LAS ACCIONES RESCATABLES

En Estados Unidos el balance de situacidn requiere el desglose de las acciones rescatables
emitidas, los requisitos de rescate y un calendario de los rescates exigidos para cada uno de los cin-
co afios siguientes (FASB, 1981, 10.c).

Existen dos tendencias para contabilizar las acciones rescatables: considerar todas las acciones
fondos propios, seguin proponen los USGAAP, o diferenciar entre las acciones rescatables a opcion
de inversor y a fecha fija por un lado y las acciones privilegiadas no rescatables y las rescatables a
opcion del emisor, por otro (AICPA, 1970.a) (SEC, 1979.a) (FASB, 1990.b, 200).

Uniendo estas dos clasificaciones, todos los organismos y autores admiten que las acciones
ordinarias y rescatables a opcion del emisor deben ser tratadas como fondos propios. En lo que si
existe diferencia es en el tratamiento contable aplicable a las acciones rescatables a opcion del emi-
sory a plazo prefijado; mientras que el FASB (1983) las considera fondos propios, AICPA (1970.a),
SEC (1979.b), NAIR et al. (1990), BERNSTEIN (1993.A, 221) (1993.b, 612) (1995, 156), HARTMAN et
al. (1997, 957) y Kies y WEYGAN (1998, 776) las tratan como deudas.

Por otra parte, AICPA (1966) y JoHNsoN y WiTTAM (1998, 280) proponen que las acciones
rescatables con prima se valoren a valor de reembolso, igual que las deudas.

Antes de 1998, la legislacion y doctrina en Espafia apuntaban como la diferencia fundamental,
entre las acciones y las deudas, que los tenedores de acciones no tenian derecho a pedir la amortiza-
cidn de sus acciones. Esta situacion se modifica con la inclusion en nuestro ordenamiento de accio-
nes rescatables que incluyen clausulas de amortizacidn obligatoria. Estos titulos imponen a las
compafiias emisoras obligaciones de desembolso de fondos en fechas especificadas, que es precisa-
mente una carga que supuestamente no imponen los verdaderos titulos de participacion. Basandose
en lo anterior, la exposicion de motivos de la LRLMYV considera las acciones rescatables un género
intermedio entre acciones y obligaciones (renta fija o renta variable).

La normalizacién contable espafiola plantea las acciones rescatables en todo momento como
acciones pertenecientes a los recursos propios, como puede observarse en la exposicion de motivos
de laLRLMV y la propia inclusidn de su legislacion en el Capitulo 1V del TRLSA, denominado «de
las acciones».

Teniendo en cuenta esta diferenciacion, las acciones rescatables conceden a su titular todos los
derechos que tienen los accionistas-propietarios, aunque sea con caracter de temporalidad.

Si atendemos a la naturaleza juridica de los titulos, las acciones rescatables son acciones y,
como tales, sus titulares poseen la caracteristica de propietarios, por lo que deben ser incluidas en los
fondos propios de la sociedad.

Aungue se admitieran los razonamientos juridicos para analizar la naturaleza de las acciones
privilegiadas, no deberia aceptarse que las acciones rescatables puedan ser consideradas ordinarias
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como pretende ALoNso (1999, 29), ya que las acciones rescatables poseen un derecho adicional sobre
las ordinarias y siempre deben ser entendidas como una clase diferente.

Antes de la entrada en vigor del PGC 2007 y el PGC PYMES, VEIGA Y MARTIN (1999, 159),
DE LA VEGA et al. (1999, 52) y GALLEGO et al. (2000, 244) consideraban todas las acciones rescata-
bles como integrantes de los fondos propios en el subgrupo 10 de capital suscrito, registrandolas por
su valor nominal.

A pesar de la condicion juridica del titulo, la naturaleza de algunas acciones rescatables nos
hace suponer que econémicamente son mas titulos de pasivo exigible que de neto. Entre ellas
sefialamos:

« Las acciones rescatables con fecha de rescate prefijada poseen semejanzas de tipo financie-
ro con la emision de un empréstito, porque la empresa emisora debera entregar a los accio-
nistas una cantidad fija de dinero transcurrido ese periodo.

« Los accionistas que adquieran una accién con caracter rescatable no buscan pertenecer a la
empresa de forma duradera, sino que sus titulos nacen con la finalidad de ser amortizados.
Salvo que la empresa tenga que dejar de existir por una causa extraordinaria, las acciones
rescatables no permaneceran en la empresa para recibir la cuota de liquidacion.

 Las acciones rescatables pueden poseer un interés implicito (entendido como diferencia
entre el precio de venta de la accion y el precio de adquisicion) plenamente determinado,
lo que es caracteristico de las deudas, por ejemplo de los empréstitos.

 El neto tiene como finalidad dar garantias a los acreedores sociales de que recibiran las
cantidades pendientes de pagar que tiene la empresa con ellos. La ley permite la amorti-
zacion de acciones rescatables por medio de la disminucién de capital y, por tanto, esta
parte del capital no puede considerarse como garante de los acreedores. La amortizacion
de las acciones rescatables por medio de una disminucion de capital debe ser entendida
como el pago de la sociedad a las personas que anteriormente habian aportado recursos a
la empresa.

« Las acciones rescatables son muy parecidas a los préstamos participativos y las obligacio-
nes participadas.

Para solucionar todas las anteriores dudas proponemos contabilizar las fuentes de financiacion
de la empresa en funcidn de los derechos y obligaciones econdmicas que se derivan del contrato, sin
tener en cuenta sus concepciones mercantiles y fiscales. Ello requiere diferenciar las acciones resca-
tables que tengan naturaleza econémica de pasivo financiero y de neto financiero.

Esto no quiere decir que todas las acciones rescatables sean consideradas pasivo exigible
como proponen ARRUNADA (1990, 260), LARRIBA (1999, 41) y GARcia Yy Navazo (2000, 9), ya que
los derechos contractuales de éstos son tan amplios que impiden obtener una naturaleza Unica para
todas las emisiones. Las acciones rescatables con naturaleza de pasivo financiero deben ser inclui-
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das en el pasivo exigible y las acciones rescatables con naturaleza de neto financiero se incluiran
en el pasivo no exigible.

Deben ser contabilizados pasivos exigibles las emisiones que contengan alguna de estas
caracteristicas: rescatables a voluntad del inversor, a voluntad del inversor y del emisor indistin-
tamente, rescatables a fecha fijada y las que tengan la obligacién, por parte de la empresa, de emi-
tir o entregar instrumentos de pasivo financiero en el momento del rescate. Por el contrario, seran
pasivo no exigible las acciones privilegiadas rescatables cuyo rescate tenga exclusivamente una
de las siguientes caracteristicas: rescatables a voluntad del emisor y las que posean la obligacién,
por parte de la empresa, de emitir o entregar instrumentos de neto financiero en el momento del
rescate.

En Espafia el Gnico requisito que limita la realizacion del rescate es que si uno de los métodos
elegidos es el de amortizacion de acciones, la eleccidn entre las acciones a rescatar no se realice dis-
crecionalmente, sino por un método que no vulnere el principio configurador de igualdad de las
sociedades anénimas (en Espafia Gnicamente pueden emitir acciones rescatables las sociedades ané-
nimas); por ejemplo, es valida la amortizacion de acciones por sorteo o la disminucién de una parte
del valor nominal de cada accion.

Por otro lado, en Espafia no parece probable que se emitan acciones rescatables con valor
de rescate superior al nominal, pero en el caso que se emitiesen o que debiéramos registrar las
operaciones mercantiles de una empresa que las emitiera fuera de nuestro pais, tenemos varias
soluciones:

» La primera es contabilizar a valor de rescate. Esta opcion, reconocida en Estados Unidos,
no parece adecuada, ya que impediria conocer la cifra del capital social que tanta importan-
cia tiene en nuestra legislacion mercantil.

 Otra opcidn es no generar ningln tipo de reserva y cargarla como un gasto en el ejercicio
que se produzca el rescate. Esta solucién parece inadecuada para rescates masivos, donde
el resultado del ejercicio en que se rescatasen quedaria seriamente dafiado, teniendo en
cuenta que no es resultado del ejercicio exclusivamente.

 La propuesta mas adecuada es ir generando una reserva indisponible «reserva para resca-
te de acciones» con los resultados positivos de la empresa. En el momento del rescate Uni-
camente dispondra de ella si la empresa utiliza el método de amortizacion de acciones; en
este caso, la prima de rescate estara financiada también con reservas disponibles. Por el
contrario, si el rescate es financiado con una emision de acciones, ella misma puede finan-
ciar la prima.

Para el supuesto de rescate a un precio de rescate variable, que no sea el valor nominal ni uno
previamente establecido, deberia registrar la diferencia entre el valor nominal amortizado y el valor
de rescate con cuentas de reservas, no con beneficios ni pérdidas, por analogia con el supuesto de
adquisicidn y amortizacion de acciones propias.
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11. MATERIALIZACION CONTABLE DE LAS PROPUESTAS

Registrar las acciones privilegiadas atendiendo a criterios econémicos, contabilizando los netos
financieros como si fuesen pasivos no exigibles y los pasivos financieros como pasivos exigibles,
requiere establecer una serie de cuentas para absorber esos conceptos.

Las acciones privilegiadas que tengan naturaleza econémica de neto financiero deberian ser
registradas en el pasivo no exigible de la sociedad, concretamente, en la cuenta 1001. «Capital social
privilegiado», que serd incluida en el epigrafe I. Capital, del apartado A-1) Fondos Propios, del titu-
lo A) Patrimonio neto del actual modelo de presentacion de Cuentas Anuales del PGC 2007.

Las acciones privilegiadas por el derecho a recibir las ganancias con naturaleza econémica de
pasivo financiero deberian ser registradas en el pasivo exigible de la sociedad emisora. Si es de largo
plazo, se deberia crear la subcuenta (1501) «Acciones privilegiadas con naturaleza de pasivo finan-
ciero», que tendria su correspondencia en el actual modelo de presentacién de Cuentas Anuales en
el apartado V11 «Deudas con caracteristicas especiales a largo plazo» del titulo B) Pasivo no corrien-
te. Si es de corto plazo se deberia crear la subcuenta (5021) «Acciones privilegiadas a C.P. con natu-
raleza de pasivo financiero», que serd incluida en el apartado VIl «Deudas con caracteristicas
especiales a corto plazo» del titulo C) Pasivo no corriente del PGC 2007.

Las acciones rescatables con naturaleza econémica de pasivo financiero deberian ser registra-
das en el pasivo exigible de la sociedad emisora. Si es de largo plazo se deberia crear la subcuenta
(1502) «Acciones rescatables con naturaleza de pasivo financiero», que podria presentarse en el
apartado VI «Deudas con caracteristicas especiales a largo plazo» del titulo B) Pasivo no corriente.
Si es de corto plazo se deberia crear la subcuenta (5021) «Acciones rescatables a C.P. con naturaleza
de pasivo financiero», que sera incluida en el apartado VIl «Deudas con caracteristicas especiales a
corto plazo» del titulo C) Pasivo no corriente del PGC 2007.

Por todo ello proponemos la inclusion de cinco subcuentas en el cuadro de cuentas (Cuarta
parte) del PGC 2007:

* (1002) «Capital social privilegiado».

e (1501) «Acciones privilegiadas a L.P. con naturaleza de pasivo financiero».

« (1502) «Acciones rescatables a L.P. con naturaleza de pasivo financiero».

e (5021) «Acciones privilegiadas a C.P. con naturaleza de pasivo financiero».

* (5022) «Acciones rescatables a C.P. con naturaleza de pasivo financiero.

Las mismas subcuentas deberian ser incluidas en el PGC PYMES. La Gnica minima diferen-
cia es que las subcuentas 5021 y 5022 se ubicaran en el apartado «Deudas con caracteristicas espe-

ciales a corto plazo» del titulo C) Pasivo no corriente, que aqui tiene la numeracién romana VI (en
vez de VII).
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El PGC recomienda el traspaso de los saldos de las cuentas de la masa patrimonial de pasivo

de largo a corto plazo cuando reste un afio para su vencimiento. Las acciones que por razones con-
tractuales vayan a amortizarse en menos de un afio se deberian traspasar al pasivo corriente. Esto
Unicamente puede producirse cuando el rescate se encuentre fijado de antemano en el contrato, bien
por estar fijada la fecha, por estar condicionado al cumplimiento de un hecho o cuando el rescate sea
solicitado con suficiente antelacion.

12. CONCLUSIONES

156

1. La diferenciacion de la masa «Patrimonio neto y pasivo» debe realizarse en funcién de la

exigibilidad o no exigibilidad de las fuentes de financiacion, en vez de atender a los criterios
juridicos sobre si son recursos propios 0 ajenos. Basandonos en esta clasificacion, las accio-
nes privilegiadas deben diferenciarse por el criterio de exigibilidad, en vez de por sus cri-
terios juridicos.

. Ninguna de las dos clasificaciones es mas importante que la otra, sino que ambas tienen

utilidades distintas. La consideracion juridica de un instrumento financiero es la que per-
mite observar sus restricciones y limitaciones mercantiles y fiscales. Por ejemplo, un ins-
trumento de pasivo financiero podra emitirse por un valor inferior al nominal si su
consideracion legal es de deuda, situacion que no es permitida si tiene naturaleza de accion.
La diferenciacién econdémica s6lo es valida para la contabilizacion de los titulos, pero no
sirve para su disefio juridico ni para observar su validez mercantil.

. Las acciones privilegiadas son juridicamente acciones y, como tales, siempre conceden

dividendos. Esta diferenciacion es valida para el cumplimiento de normas fiscales y restric-
ciones mercantiles, pero no para el registro contable. La clasificacion mas adecuada para
contabilizar un instrumento financiero es la econdmica, es decir, registrar los netos finan-
cieros como pasivo no exigible y los pasivos financieros como pasivo exigible. La diferen-
ciacion contable de las emisiones no debe realizarse teniendo en cuenta si son valores de
renta fija o de renta variable, ni si la financiacion es de los propietarios o de personas aje-
nas. Las acciones privilegiadas son acciones y pueden establecer una remuneracion fija en
funcion del valor nominal o de emision, del mismo modo que las deudas pueden establecer
una remuneracion variable en funcién de indices. Por todo ello, el criterio méas relevante a
efectos contables es la diferenciacion entre emisiones exigibles y no exigibles.

. Un titulo es un instrumento financiero de pasivo financiero cuando esta obligado a entregar

recursos independientemente de la voluntad de la empresa y de los resultados de la misma,
mientras que un instrumento es de neto financiero si no remunera en el caso de que la socie-
dad tenga pérdidas y no esté obligada a remunerar aun teniendo beneficios.

. Un instrumento financiero considerado juridicamente en Espafia como accion es, como cri-

terio general, un neto financiero. Unicamente seré pasivo financiero si posee cualquiera de
los privilegios siguientes:
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« Acciones con dividendo preferente, en acciones cotizadas o no cotizadas sin mencién
estatutaria en contra.

e Acciones con derecho a la acumulacion.

e Acciones con dividendo adicional.

e Acciones sin voto.

« Acciones rescatables a opcién del inversor.

« Acciones rescatables a opcién de inversor y emisor.
e Acciones rescatables a fecha fijada.

< Acciones rescatables cuando se cumpla un hecho.

< Acciones rescatables con la obligacién, por parte de la empresa, de emitir o entregar ins-
trumentos de pasivo financiero.

6. Suponiendo la existencia de acciones que econémicamente son pasivo exigible, deberian
ser valoradas igual que el resto de pasivos exigibles. Por el contrario, los instrumentos de
neto financiero deben ser valorados por su nominal debido a que poseen una naturaleza
diferente al resto de la masa patrimonial de pasivo, ya que los titulares de neto financiero
no participaran de lo que aportaron, sino de los recursos no exigidos existentes en la empre-
sa en el momento de su liquidacion.

7. La remuneracién de las acciones privilegiadas, sin voto y rescatables consideradas como
pasivos financieros debe ser coherente con la calificacién contable de los titulos, por lo que
seran gasto financiero y nunca podran ser considerados dividendos. La remuneracion del
resto de acciones privilegiadas, sin voto y rescatables, consideradas como neto financiero,
tiene una calificacion contable de dividendo y nunca de gasto financiero, al igual que las
acciones ordinarias.

8. La aplicacidn de la hipétesis del «fondo sobre la forma» también debe realizarse sobre la
remuneracion de los titulos. La prevalencia del fondo sobre la forma se debe aplicar a todos
los recursos captados por el emisor, pero ademas, también a los flujos que éstos ocasionen
como pago o retribucidn a sus tenedores. Asi, se procedera de acuerdo con la catalogacién
del componente inductor de la retribucidn a cargar como intereses del resultado, cuando la
partida se identifique como de pasivo financiero, o a cargar a los fondos propios cuando la
sustancia del componente o del instrumento se identifique como fondo propio, procediendo
incluso de manera similar respecto a las pérdidas o ganancias derivadas del rescate de los
instrumentos o sus componentes. La calificacion contable de una accién rescatable deter-
mina el tratamiento del titulo, no s6lo en el momento inicial, sino también a lo largo de los
ejercicios posteriores. El maximo exponente de la diferencia de tratamiento entre los pasi-
vos financieros y los instrumentos de capital es la contabilizacidn de la remuneracion perio-
dica. Los rendimientos imputables a los instrumentos calificados como pasivos financieros
se consideran gastos o ingresos en la cuenta de resultados. En los instrumentos de capital
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10.

11.

emitidos, los rendimientos (dividendos, pérdidas o ganancias) se deducen directamente del
patrimonio neto.

. De la diferenciacion econdémica de las acciones privilegiadas se deriva una consecuencia

relacionada con el Derecho Mercantil: existe una nueva relacion entre exigibilidad e indis-
ponibilidad. En una primera aproximacion podriamos considerar que sélo los recursos no
exigibles son disponibles o indisponibles, siendo los exigibles todos disponibles. Pero esto
no ocurre, ya que las clasificaciones de recursos exigibles y no exigibles, por un lado, y
disponible y no disponible, por otro, son independientes. Las acciones privilegiadas con
naturaleza econdmica de pasivo financiero son exigibles, y al formar parte del capital social
son indisponibles, ya que no pueden ser disminuidos sin ofrecer un procedimiento que man-
tenga las garantias a acreedores.

Las acciones privilegiadas con naturaleza de pasivo financiero deben ser incluidas en el
analisis del estado de cash-flow, tanto las negativas como las positivas producidas en el caso
de que exista una nueva emision de acciones para rescatar una emisién. Las acciones con
un plazo de rescate definido, siendo éste menor a un afio, deberan ser consideradas como
cantidades liquidas que saldran este ejercicio. Las acciones privilegiadas con un plazo de
rescate de menos de tres meses deberian ser incorporadas en el componente del estado de
cash-flow que recoge las inversiones de corto plazo con alto grado de liquidez (otros activos
liquidos equivalentes o cash equivalents).

Las ventajas que tendria el registro de las acciones privilegiadas en funcion de la diferen-
ciacion econdmica son, fundamentalmente, de dos tipos: de comparabilidad y de utilidad
en el andlisis. En primer lugar, el acercamiento a la dimensién econémica de la operacion
ofrece una contabilizacién mas comparable entre los diferentes paises. Aunque juridicamen-
te los titulos se denominen de forma diferente en cada nacion, la clasificacion econémica
de pasivo financiero o neto financiero serd& homogénea internacionalmente. En segundo
lugar, la diferenciacion con criterios econdmicos mejora el analisis de las cuentas anuales.
Esta situacion es especialmente complicada para el calculo de ratios de comparacion entre
las masas del pasivo, por ejemplo, en la ratio stockholder”equity/debt ratio, ya que las accio-
nes privilegiadas son incluidas en los fondos propios o en el pasivo exigible segun los auto-
res. Estas cuestiones planteadas se resolverian con la aplicacion de los criterios econdmicos,
porque, ademas de obtener unos resultados econémicos mas satisfactorios, se divide la masa
de pasivo en dos agrupaciones, lo que facilita el calculo del fondo de maniobra, cuadro de
financiacion, cash-flow y sobre todo del analisis patrimonial, econémico y financiero deri-
vado del anélisis de ratios.

Especial importancia tiene las mejoras en la elaboracion de la ratio «beneficio por accién»
(BPA), de inclusion obligatoria por las IFRS. La ratio BPA se define tradicionalmente como
el beneficio atribuible a cada accién ordinaria y su importancia se deriva de la creencia
generalizada de que esta ratio permite observar la rentabilidad de las empresas y favorecer
la comparabilidad entre ellas. Esta ratio es utilizada para evaluar el rendimiento que una
sociedad ha tenido en el pasado, pudiendo ser la estimacion de su previsible comportamien-
to futuro utilizado para la adopcion de decisiones y para evaluar la situacién econémico-
financiera de las sociedades. En muchos paises se utiliza como aspecto fundamental del
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12.

analisis financiero y, ademas, muchas bolsas de valores exigen, a las empresas que quieran
cotizar en ellas, que la incluyan junto a las cuentas anuales.

El problema respecto al BPA es que no existe homogeneidad en su aplicacion, ya que cada
pais cuantifica el beneficio de forma diferente. Para intentar resolver este problema el IASB
y el FASB conjuntamente con el IOSCO (Organizacion Internacional de Bolsas de Valores)
y el ICCFAA (Comité de Coordinacion Internacional de Asociaciones de Analistas Finan-
cieros) emitieron el IFRS 33 (IASB, 1997.c) y el SFAS 128 (FASB, 1997.c). Estas dos nor-
mas proponen que las sociedades con una estructura de capital compleja (acciones
ordinarias potenciales procedentes de obligaciones convertibles, opciones o warrants) emi-
tan una ratio «beneficio por accion complejo», mientras que si no poseen esta estructura
compleja tendran que emitir una ratio «beneficio por accion basico», que es igual al bene-
ficio menos los dividendos de acciones privilegiadas dividido entre la media ponderada del
namero de acciones. El «beneficio por accion complejo» tiene su equivalencia con el basi-
co, pero teniendo en cuenta las acciones ordinarias potenciales procedentes de obligaciones
convertibles, opciones y warrants. Ambos documentos (IFRS 33 y SFAS 128) proponen
calcular cada una de estas ratios con dos medidas, con el beneficio ordinario y con el total,
una vez afiadidos los extraordinarios.

Mientras que los anteriores documentos consideran que la ratio BPA s6lo debe incluir las
acciones ordinarias y ninguna otra clase de acciones, en nuestra opinion deberia incluir las
acciones privilegiadas consideradas econdmicamente netos financieros. De esta forma debe-
mos identificar las siguientes ratios basadas en el «beneficio por accion»:

» El«BPAactual», calculado como el pasivo no exigible dividido entre el nimero de accio-
nes que son neto financiero.

» El «BPA entregado», calculado por la remuneracion concedida durante el ejercicio a los
titulares de neto financiero dividido entre el nimero de acciones que son neto financiero.

e EI «BPA potencial», que es igual al pasivo no exigible actual mas el pasivo no exigible
potencial (traspaso de pasivo exigible a no exigible procedente de conversion de obliga-
ciones convertibles, opciones sobre acciones o warrants) dividido entre el nimero de
acciones que son neto financiero.

A pesar de todas las ventajas que proporciona la contabilizacion de algunas acciones pri-
vilegiadas como pasivos financieros, existiran ciertas reticencias a contabilizarlas de este
modo. Respecto a las caracteristicas de las empresas debemos analizar los incentivos que
puede tener cada sociedad para elegir entre contabilizar un hecho econémico como deuda
0 como fondos propios. Las empresas que preferiran la contabilizacion de todas las clases
de acciones como neto, porque no les interesa una disminucion del beneficio, son las
siguientes:

e Empresas con altas ratios de recursos ajenos sobre recursos propios.

» Empresas con gran accionariado disperso.
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e Empresas con pequefias ratios «cobertura de interés».
e Empresas con altas ratios «dividendos/beneficios no distribuidos».
e Empresas con mayor financiacion publica que privada.

e Las empresas que dispongan de menores cantidades de dividendos a distribuir con res-
pecto a los niveles de dividendos obtenidos en ejercicios recientes.

e Empresas con pequefias ratios «activos tangibles netos respecto a deudas consolidadas
a largo plazo».

Pero todas estas resistencias no tienen sentido, ya que con la aplicacion de la indisponibilidad
de recursos, la cifra de resultado repartible es independiente de la cifra de beneficio contable.
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