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INTRODUCCION

La contabilidad normalizada establece una diferenciacién entre el pasivo exigi-
ble y el neto muy influenciada por condicionantes juridicos, tanto mercantiles como
fiscales. La toma de decisiones requiere una concepcién mas cercana a los criterios
econdémicos. En este trabajo intentaremos ofrecer un criterio diferenciador alterna-
tivo acorde con esta idea, de forma que ayude a solucionar algunos problemas que
el tratamiento actual no resuelve, como las acciones privilegiadas.

Esta investigacién propone aumentar la utilidad de la informacién contable, por
medio de la diferenciacién econémica de la masa de pasivo y de la consideracién de
las acciones privilegiadas como instrumentos financieros.

I. Diferenciacion primaria de la masa de pasivo

La ciencia contable precisa diferenciar las fuentes de financiacion de la empresa;
tradicionalmente utiliza un criterio basado en preceptos juridicos para diferenciar el
pasivo exigible del neto. Asi, diferencia dos partidas: fondos propios y fondos aje-
nos, de tal forma que la definicién de fondos propios se fundamenta en la existencia
de unos propietarios de la entidad, término de naturaleza claramente juridica. En-
tender que los fondos propios son las partidas propiedad de los accionistas es admi-
tido por el FASB (1990, 193) “(...) el neto es el reflejo de los derechos y riesgos de los
propietarios”, el IASB (1989, 50) “(...) los fondos propios sirven para reflejar los dere-
chos de los accionistas para recibir dividendos o el reembolso del capital” y AECA
(1998, 17) “(...) los recursos propios constituyen la participacion de los propietarios en
la financiacion de la empresa”.
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La diferenciacién del pasivo basada en el criterio juridico de propiedad es in-
consistente con la teoria contable de entidad, desvirtta su significacion econémi-
ca, no reconoce el creciente poder de los administradores en las empresas y no
satisface adecuadamente la resolucién de ciertos problemas como las acciones
privilegiadas.

La solucién propuesta en esta investigacién es abandonar el criterio juridico de
propiedad para diferenciar el pasivo, aceptando el criterio econémico de exigibili-
dad. Segln esto, un pasivo no exigible sera la financiacién que no obliga a la empresa
a entregar riqueza hasta el momento de la liquidacién, y una fuente de financiacién
sera pasivo exigible si la empresa esta obligada a entregar riqueza antes de la fecha
de liquidacién de la sociedad.

El neto es un término contable, mientras que los conceptos fondos propios,
recursos propios, neto patrimonial o patrimonio neto, son interpretaciones
del neto consideradas bajo criterios mercantiles o fiscales. Las interpretacio-
nes del neto que realiza la legislacién mercantil son totalmente validas para
alcanzar sus objetivos, pero no para alcanzar los objetivos contables, que nor-
malmente son diferentes. Tradicionalmente se equipara el término juridico fon-
dos propios al término contable neto, mientras que con el acercamiento a
criterios econémicos se iguala el término contable neto al requisito econémico
de no exigibilidad.

A continuacién son enumeradas las propuestas para diferenciar el pasivo.

I.1. Diferenciacién clasica

Dentro de los criterios mercantiles, la propuesta clasica diferencia entre las
emisiones de acciones y de deuda, perfectamente identificables entre si por el con-
junto de sus caracteristicas.

Esta diferenciacién consiste en registrar como propietarios a los titulares de las
emisiones de acciones, teniendo sus recursos la consideracién contable de fondos
propios, pasivo no exigible o neto. Por otro lado, los titulares de las emisiones de
deuda son considerados acreedores, prestamistas y no propietarios, estando regis-
trados dentro del pasivo exigible o recursos ajenos.

Las caracteristicas que diferencian los fondos propios de las deudas quedan re-
flejadas en el cuadro nimero |I.
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Cuadro |. Caracteristicas diferenciadoras clasicas entre pasivo y neto

gestion de la empresa mediante el
ejercicio de sus derechos politicos

PASIVO NO EXIGIBLE PASIVO EXIGIBLE
SIGNIFICADO Aportacion de los propietarios a la | Aportacion de los acreedores o
sociedad, que aumentados o prestamistas de la entidad
disminuidos a lo largo de la vida de
la empresa, seran los recursos de
los que se beneficiaran los
accionistas, sea como dividendos o
como cuota de liquidacién
REPRESENTACION Acciones Titulos de deuda, entre ellos los
LEGAL empréstitos
RETRIBUCION Concede un rendimiento en Concede un rendimiento prefijado en la
funcién del resultado de la empresa | emisién, independiente de la existencia
o no de resultados
GOBIERNO Permite a su titular participar enla | No permite a su titular participar en la

gestion de la empresa, Unicamente tiene
derecho a estar integrado en una
asociacion de defensa

HABER LIQUIDO
RESULTANTE DE LA
LIQUIDACION

En caso de liquidacién cobran
después de los acreedores

En caso de liquidacién son los primeros
en cobrar

P(?SICI()N ANTE LAS
PERDIDAS

Puede verse afectado por las
pérdidas

No se ve afectado por las pérdidas
(salvo los traspasos al neto)

DURACION Surge para que perdure en el Surge para ser amortizado
tiempo (duracién indeterminada)
GARANTIAS No tiene garantias Puede tener garantias

Fuente: Elaboracién propia.

La clasificacién anterior es util para la mayoria de las emisiones de la empresa,
pero en ciertos recursos financieros surgen dudas sobre su naturaleza. Aunque la li-
nea tedrica entre pasivo exigible y neto esté clara, en la practica no se encuentra
bien definida, a lo que hay que afadir que “(...) el nombre concedido a un instrumento
puede no coincidir con la esencia de sus caracteristicas” (Berle y Means, 1932, 279)
(FASB, 1985, 55). La estricta diferenciacién clasica se ha quedado obsoleta, pues que-
dan sin ordenacién légica las obligaciones convertibles sin opcién de reembolso, las
obligaciones perpetuas, la financiacién subordinada y las acciones rescatables.

|.2. Atender ala naturaleza de las acciones

Esta alternativa consiste en registrar todas las acciones como neto, sean ordi-
narias o privilegiadas (FASB, 1985, 60).

Este criterio no parece adecuado para diferenciar la masa de pasivo del neto
por tener caracter parcial, ya que el neto no sélo va a estar constituido por accio-
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nes; ademas, ciertas acciones privilegiadas tienen las mismas caracteristicas que las
deudas y seria muy dificil considerarlas neto.

El FASB (1990, 193) intenta confeccionar una especificacién de los derechos
que debe tener una accién para ser considerada neto, concluyendo que estos dere-
chos son el de voto y el derecho a recibir un interés residual. A los inconvenientes
anteriores hay que anadir que esta clasificacion no recogeria como neto ninguna ac-
cién sin voto ni rescatable, tenga las caracteristicas econémicas que tenga.

|1.3. Ciriterio fiscal

Este criterio, apoyado por Hartman et al. (1997, 957) y Epstein y Mirza (1998,
587), consiste en identificar las cualidades fiscales con las contables. Segln esto, los
intereses de las deudas son gastos fiscales (deducibles fiscalmente) y, por tanto, gas-
tos contables (deducibles de los ingresos para calcular el beneficio contable); mien-
tras que los dividendos de las acciones son deducibles fiscalmente y, por tanto, no
reducen los ingresos contables.

Ademas de ser parcial, la diferenciacién no es representativa a efectos conta-
bles, ya que las leyes fiscales son un tipo de regulacién con objetivos y finalidades
propias, diferentes de las contables.

La principal normativa donde se aplica la diferenciacién del neto en funcién de
criterios fiscales es la realizada por The Department of the Treasury (1989.c, 90-27)
estadounidense que considera fondos propios a las Ductch-auction-rate preferred stock,
acciones privilegiadas con una remuneracion por medio de una “subasta Holandesa” o
“subasta a la baja”, basandose exclusivamente en consideraciones fiscales.

|.4. Considerar el neto como valor residual

Otra alternativa para diferenciar las partidas del neto es considerar a éste como
un residuo una vez deducidos los pasivos de los activos. Este criterio es apoyado
por gran parte de las Propuestas de Marco Conceptual actualmente establecidas:
AICPA (1953, 27), IASB (1989, 49.c), FASB (1985, 54), NZSA (1993, 7.15), ASB
(1995, 4.37), OECF (1996, 40) y AECA (1998, 17) (1999, 93).

Por ejemplo, para el FASB (1985, 54): “(...) los fondos propios son un interés resi-
dual, después de deducir las deudas de los activos”; el IASB (1989, 49.c) define el neto
como “(...) la parte residual de los activos de la empresa una vez deducidas todas sus
obligaciones”; y AECA (1998, 19) lo considera como la “(...) diferencia entre el valor
de los activos y pasivos exigibles”.
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Definir un término en funcién de otro no es un criterio de clasificacién consis-
tente. Anthony (1987, 75) comparte su inadecuacién cuando sefnala que “la defini-
cion de neto como valor residual es poco representativa”.

1.5 Atender al criterio de permanencia

Este enfoque propone la permanencia como caracteristica diferenciadora entre
pasivo exigible y neto. A las partidas de neto se les supone un caracter de perma-
nencia, es decir, nacen con la intencién de perdurar en la entidad hasta que se di-
suelva. Por otra parte, el pasivo exigible nace para ser exigido en un plazo, sea a
corto o alargo plazo, esto es, se fija un momento anterior o posterior, pero sin con-
ceder la calificacién de permanente.

La aceptacién de este criterio obliga a considerar pasivo exigible a todas las moda-
lidades de acciones rescatables, ya que no poseen un caracter de permanencia, al nacer
con el claro destino de ser amortizadas. Por el contrario, la deuda perpetua deberia en-
tenderse como parte de los fondos propios, debido a su caracter de permanencia.

Un ejemplo de diferenciacién entre fondos propios y ajenos en virtud de la du-
racion es la legislacién bancaria espanola de la “Ley 13/85 de 25 de mayo sobre coe-
ficientes de inversién, recursos propios y obligaciones de informacién”, la cual
presenta como recursos propios (art. 7.e) a la financiacién subordinada.

El criterio diferenciador de permanencia no es valido, pues ciertas emisiones de
acciones rescatables y la totalidad de las deudas perpetuas desvirttan la clasifica-
cién, ya que, tras el andlisis de las caracteristicas de las emisiones, no parece adecua-
do considerar a todas las acciones rescatables como deuda y a toda la deuda
perpetua como neto.

1.6. Aceptar el neto como garantia frente a terceros

Segln este enfoque, el neto recoge las partidas que pueden servir de garantia a
los acreedores. El ejemplo mas claro es la regulacién establecida en The Office of the
Comptroller of the Currency estadounidense (Department of the Treasury, 1989.a),
donde se identifican como neto las partidas que pueden ser garantia frente a terce-
ros y como pasivo exigible las que no pueden servir como tal garantia.

La inadecuacién de este criterio para la contabilidad se deriva de tres razones:
las partidas que conceden garantia a la sociedad no son todas las que componen el
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neto, sino de ellas, las que son indisponibles; posee los mismos problemas que el
criterio de valor residual, ya que depende de la definicion del concepto de acreedo-
res; y, por ultimo, las motivaciones de proteccién de los acreedores son mercanti-
les, pero no contables.

1.7. Aceptar el neto como instrumento del derecho mercantil para alcanzar sus
objetivos

Segln esta propuesta, de aceptacién generalizada, el neto es el conjunto de re-
cursos propiedad de los dueios de la empresa que permiten conseguir el objetivo
de promover la seguridad en el trafico mercantil.

La legislacién mercantil debe regular medidas del neto para los incrementos de
capital con cargo a reservas (art. |57 TRLSA), reduccién por compensacién de pér-
didas (art. 168 TRLSA) y fusiones (art. 235 TRLSA). Ante esta situacion, las diferen-
tes legislaciones realizan una interpretacion del neto contable de la empresa, basada
en unos criterios y objetivos, que permita conseguir la seguridad en el trafico mer-
cantil.

Estas propuestas, independientemente de su denominacién, intentan definir
una a una las partidas integrantes del neto en funcién del nivel de seguridad elegido.

Este criterio es inadecuado, ya que antepone la finalidad de seguridad juridica
por encima de la racionalidad y la coherencia; por ejemplo, no existe razén légica para
considerar los préstamos participativos como recursos propiedad del accionista.

A continuacién, se analizan las diferentes interpretaciones del concepto conta-
ble de neto definidas por la legislacién mercantil o por la contabilidad acogiéndose a cri-
terios mercantiles. Estas definiciones, en cualquiera de los dos casos, permiten obtener
unos objetivos mercantiles, pero pueden impedir alcanzar un reflejo de la realidad eco-
némica de la empresa, ya que éste no es su objetivo a la hora de definirlo.

El PGC incluye las siguientes partidas en el término fondos propios: Subgrupo
10 (Capital Suscrito) + Subgrupo | | (Reservas) + Remanente + Aportacion de socios
para compensacién de pérdidas + Beneficio de ejercicios anteriores — Resultados ne-
gativo de ejercicios anteriores — Dividendo activo a cuenta entregado en el ejercicio —
Acciones propias para reduccién de capital +/- Pérdidas y Ganancias del ejercicio.

Por su parte, AECA (1988, 19) (1992.a, 19) (1998, 17) (1999, 93) considera
como términos sinénimos los fondos propios, recursos propios y neto patrimonial:
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“Los recursos propios formados por el capital, las reservas y otras partidas asimiladas
a éstas constituyen la participacién de los propietarios en la financiacion de la
empresa (...) También pueden definirse como la diferencia entre el valor de los ac-
tivos y pasivos exigibles, y como tal diferencia, reciben el nombre de neto patrimonial
o fondos propios”.

Para AECA los recursos propios seran la suma del capital social, prima de emi-
sion, reservas, beneficios de ejercicios anteriores, remanente, aportaciones para
compensar pérdidas y el beneficio del ejercicio, minorado por el capital no desem-
bolsado, acciones propias, perdidas de ejercicios anteriores, dividendo activo a
cuentay las pérdidas del ejercicio.

Evidentemente, la magnitud denominada por AECA como fondos propios,
recursos propios o neto patrimonial no coincide con el montante de fondos pro-
pios del modelo de balance propuesto por el PGC, ya que las partidas a incluir en
ambos casos son diferentes. Para obtener la magnitud “Fondos propios” de AECA
debemos restar de los “Fondos Propios” del PGC las partidas Accionistas por de-
sembolsos no exigidos, Accionistas por desembolsos exigidos, Accionistas por
aportaciones no dinerarias pendientes, Acciones propias y Acciones propias a cor-
to plazo.

El TRLSA define la estructura de la ordenacién en el balance incluyendo en el
término fondos propios las mismas partidas que el PGC, pero, ademas, utiliza el tér-
mino “haber social” de forma equivalente al concepto “patrimonio neto” (articulos
163, 260, 274, 276 y 277.3 del TRLSA).

La Ley de Sociedades de Responsabilidad Limitada (articulos 79 y 104) denomina
al neto “patrimonio contable”; pero en el anteproyecto de la LSRL (articulos 79 y
104) utilizaba como sinénimo de “patrimonio contable” los términos “patrimonio
social”, “patrimonio neto contable” y “haber social”.

El ICAC (1997) fija el valor del patrimonio neto para resolver la compa-
racién para fines mercantiles de esta partida con el capital social en dos ope-
raciones: en la disolucién de sociedades mercantiles y en la reduccién
obligatoria de capital social. La finalidad de esta norma no es corregir el con-
cepto del patrimonio neto, sino establecer su calculo para unas operaciones de-
terminadas fuera del ambito contable ordinario, por lo que se afiaden otras
partidas a los fondos propios. Las partidas a incluir a tal efecto pueden observar-
se en el cuadro nimero 2.



Cuadro 2. Fijacion del valor del patrimonio neto por parte del ICAC a efectos
de la disolucién de sociedades mercantiles y la reduccién obligatoria
de capital social

Normas del ICAC para calcular el patrimonio contable a efectos de disminuir capital social y
disolucién

+ Capital Suscrito

+ Prima de emisién

+ Reserva de revalorizacién

+ Reserva Legal

+ Reserva para acciones propias

+ Reserva para acciones de la sociedad dominante

+ Reserva estatutaria

+ Otras reservas

+ Remanente

+ Aportaciones de socios para compensar pérdidas

- Resultados negativos de ejercicios anteriores

+/- Pérdidas y ganancias del ejercicio

- Dividendos a cuenta entregados en el ejercicio

- Acciones propias para reduccién de capital

+ 65% Subvenciones de capital

+ 65% Diferencias positivas de cambio

+ Ingresos fiscales por diferencias permanentes a distribuir en varios ejercicios
+ Ingresos fiscales por deducciones y bonificaciones a distribuir en varios ejercicios
+ Préstamos participativos

- Acciones propias

- Acciones propias a corto plazo

Fuente: Elaboracién propia.

El IASB define el concepto de patrimonio neto de una forma diferente al PGC,
TRLSA y AECA. Para determinar el patrimonio neto del IASB, partiendo de la infor-
macién suministrada por el modelo de balance recogido en el PGC, habria que de-
ducir de la agrupacion del pasivo “A. Fondos propios” las partidas “B.V Acciones
propias” y “C.V Acciones propias a corto plazo”.

El FASB (1985), por su parte, realiza una definiciéon muy amplia de su conside-
racién de neto, lo que impide acometer una comparacion: “(...) beneficios no distri-
buidos, revalorizaciones de activos, ajustes por mantenimiento del poder
adquisitivo del capital, las subvenciones del capital, y como elemento principal, la
aportacion de los propietarios”.

Las definiciones del IASB, PGC, AECA, y TRLSA deben entenderse como una
interpretacién en términos juridicos de la valoracién de la riqueza que pertenece a
los propietarios. En este caso, los términos patrimonio neto, recursos propios, neto
patrimonial, fondos propios, patrimonio social, patrimonio neto contable y haber



social incluyen la riqueza de la empresa que pertenece a los propietarios, valorada
de acuerdo a unas normas concretas, dictadas por cada organismo para conseguir
unas finalidades mercantiles. Las diferentes interpretaciones del neto pueden obser-
varse en los cuadros siguientes donde aparecen las denominaciones ofrecidas por
los diferentes organismos a las interpretaciones del neto (cuadro nimero 3) y las di-
ferentes partidas a incluir por cada uno de ellos (cuadro nimero 4).

Cuadro 3. Denominacion utilizada en cada interpretacion mercantil del neto

ORGANISMO NOMENCLATURA

ICAC Patrimonio contable

IASB Patrimonio neto

PGC Fondos propios

AECA Recursos propios y Neto patrimonial
TRLSA Haber social y Patrimonio

LSRL Patrimonio contable

Fuente: Elaboracién propia.

Cuadro 4. Partidas a incluir en cada interpretacién mercantil del neto

CONCEPTO ICAC | IASB | PGC | AECA
+ Capital Suscrito Si S Si Si
+ Prima de emisién Si Si Si Si
+ Reserva de revalorizacién Si Si Si Si
+ Reserva Legal Si Si Si Si
+ Reserva para acciones propias Si Si Si Si
+ Reserva para acciones de la sociedad dominante Si Si Si Si
+ Reserva estatutaria Si Si Si Si
+ Otras reservas Si Si Si Si
+ Remanente Si Si Si Si
+ Aportaciones de socios para compensar pérdidas Si Si Si Si
- Resultados negativos de ejercicios anteriores Si Si Si Si
+/- Pérdidas y ganancias del ejercicio Si Si Si Si
- Dividendos a cuenta entregados en el ejercicio Si Si Si Si
- Acciones propias para reduccién de capital Si Si Si Si
+ 65% Subvenciones de capital Si No No No
+ 65% Diferencias positivas de cambio Si No No No
+ Ingresos fiscales por diferencias permanentes a
distribuir en varios ejercicios Si No No No
+ Ingresos fiscales por deducciones y bonificaciones a
distribuir en varios ejercicios Si No No No
+ Préstamos participativos Si No No No
- Acciones propias Si Si No Si
- Acciones propias a corto plazo Si Si No Si
- Capital no desembolsado No No No Si

Fuente: Elaboracién propia.
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Todas las propuestas anteriores poseen incoherencias conceptuales, pues no
presentan un criterio claro para diferenciar las partidas de la masa de pasivo.

2. Propuesta para estructurar la masa de pasivo

La interpretacién del neto no puede considerarse un tema zanjado, “(...) pu-
diendo existir otros puntos de vista alternativos que den lugar a un debate abierto” (Ca-
fibano, 1997, 102).

La contabilidad debe prescindir de los términos patrimonio, fondos propios, re-
cursos propios Y la consideracién de los accionistas como propietarios de la empre-
sa, ya que reflejan una concepcién juridica del neto. El Diccionario de la lengua
espanola y la totalidad de tratados de Derecho Civil y Mercantil conceden al térmi-
no patrimonio un criterio juridico de recursos propiedad de un sujeto o sujetos. Po-
demos definir el patrimonio como “(...) el término juridico que refleja el conjunto de
derechos y obligaciones, adecuadamente valorados y expresados consiguientemente en
términos cuantitativos” (Fernandez Pirla, 1970, 33). De la misma forma, los términos
“fondos propios” y “recursos propios” estan claramente influenciados por el crite-
rio juridico de propiedad de los accionistas.

Desde el punto de vista econémico no es necesario reconocer si los bienes son
propiedad de los accionistas o de terceros, sino que la financiacién de la empresa se
encuentra dividida en recursos exigibles frente a la entidad emisoray en recursos no
exigibles frente a ellos, siendo estos ultimos en los que la sociedad no tiene obliga-
cién de entregar riqueza hasta el momento de la liquidacion. Este criterio consiste,
por tanto, en igualar el concepto contable “neto” con el econémico “no exigi
ble”.

Con la aplicacién del criterio econémico de exigibilidad a la clasificacion de las
partidas de pasivo, la contabilidad conseguira normas consistentes que permitan re-
solver las dudas sobre la naturaleza de las partidas y su consiguiente registro.

El pasivo no exigible estaria formado por las fuentes de financiacién que no
obligan a la empresa a entregar riqueza hasta el momento de la extincién. Dentro
de los pasivos no exigibles se incluiran las siguientes: aportaciones de los titulares de
instrumentos financieros no exigibles, las primas de emisién, los beneficios no distri-
buidos en cada ejercicio (sean registrados en reservas o remanente), las donacio-
nes, ingresos diferidos y subvenciones no reintegrables.
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En los pasivos no exigibles no se incluirian las aportaciones de accionistas cuyas
caracteristicas contractuales conviertan el titulo en una fuente de financiacién exigi-
ble a la sociedad antes del momento de la liquidacién, independientemente de que
posean naturaleza juridica de acciones.

Entre las partidas que minoran el pasivo no exigible debemos situar las pérdidas
de este ejercicio y las pérdidas acumuladas, los accionistas por desembolsos exigi-
dos y no exigidos, los dividendos a cuenta de la remuneracién de los titulos consi-
derados no exigibles y las acciones propias a corto y largo plazo.

Los beneficios son recursos generados por la sociedad que no pueden ser con-
siderados exigibles, por lo que deberemos registrarlos aumentando los pasivos no
exigibles. Por el contrario, las pérdidas deberan ser consideradas disminucién de
los pasivos no exigibles. La aplicacién de este criterio tiene como consecuencia re-
chazar todas las opiniones que, basandose en criterios juridicos, proponen no
registrar las pérdidas disminuyendo el neto, por ejemplo Martinez'y Prado (1991, 130).

La cuarta directiva permite que las acciones propias se incluyan, o en el activo,
o con signo negativo en el pasivo no exigible. Diferentes paises, entre ellos Alema-
nia, Espana, Francia y el Reino Unido han optado por registrarlos como si fuesen ac-
tivos. Parece mas adecuado reflejar las acciones propias con signo negativo en el
pasivo no exigible porque “(...) incluirlos en el activo constituye anteponer el enfoque
juridico al enfoque econémico” (Cea, 1990, 29) (Martinez Conesa, 1996, 295).

Atendiendo a su sustancia, las acciones propias no pueden ser aceptadas como
una partida de activo, ya que no son un medio de generar riqueza. Las ocasiones en
que han sido consideradas activos, se han incluido en una agrupacién denominada
activos no funcionales, porque no ayudan a generar ingresos (Norverto y Bernabeu,
1997, 8); pero el término activo debe ir unido obligatoriamente con la considera-
cién de inversion para obtener riqueza en un futuro y las acciones propias no po-
seen tal condicién.

La verdadera esencia econémica de las acciones controladas por la empresa es
una menor cuantia de los pasivos no exigibles, pues cuando se liquide la empresa los
poseedores de titulos de pasivo no exigible no podran participar de los recursos de
todas las acciones suscritas, sino Unicamente de las suscritas en manos de terceros.
Las acciones propias deben ser consideradas menor valor del neto, porque la apor-
tacion efectiva que en su dia se realizd, posteriormente se ha visto anulada al pasar
al control de la empresa.
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La preferencia de exponer las acciones propias como menor valor de los pasi-
vos no exigibles es compartida por diversos autores y organismos, entre ellos, Cea
(1990, 29), Esteo (1995, 450), Garcia Diez (1996, 225), AECA (1998, 20), Rivero
Torre (1998, 149), SIC (1998) y Goxens y Gay (1999, 55). Para AECA (1998, 41)
“desde un punto de vista estrictamente financiero son componentes negativos de los re-
cursos propios, puesto que representan una merma de financiacién de los propietarios,
al tiempo que, por otro lado, no constituyen una inversién o activo rentable al carecer de
derechos para su titular”.

En conclusién, atendiendo al criterio econémico, todas las acciones propias de-
ben registrarse como partidas minoradoras de los pasivos no exigibles, al igual que
el tratamiento concedido en el ordenamiento contable espafol a las acciones pro-
pias adquiridas en ejecucién de un acuerdo de reduccién de capital acordado por la
Junta General de Accionistas y regulado en el articulo 170 del TRLSA (cuenta 199
del PGC).

Respecto al capital suscrito no desembolsado, de igual forma que en las ac-
ciones propias, existen dos alternativas para mostrar los dividendos pasivos: activos
o disminucién del valor de los pasivos no exigibles. Considerar a los dividendos pa-
sivos como activos, como realiza el PGC espafol, “(...) es anteponer el enfoque ju-
ridico al enfoque econémico” (Cea, 1990, 29) (Martinez Conesa, 1996, 295)
(Goxens y Gay, 1999, 55). Sin embargo, aceptando los criterios econémicos, no de-
ben ser conceptuados como activos porque no pueden ser considerados inversio-
nes, al no ser esfuerzos realizados por la empresa para conseguir un aumento de
riqueza futura.

Aplicando los criterios econémicos, se deben registrar las aportaciones efecti-
vas de accionistas y no su valor suscrito, por lo que las cuentas de desembolsos pen-
dientes de los accionistas deben tomarse como partidas minoradoras de los pasivos no
exigibles, pues son menor aportacion efectiva de la riqueza recibida. De esta forma, se
registraria la aportacién desembolsada, como propone el Banco de Espafa (1985, 7) y
AECA (1998, 20), en vez de la cifra nominal que postula el PGC espanol.

Por su parte, formaran parte del pasivo exigible las partidas cuyos titulos con-
tractualmente concedan a sus titulares el derecho de poder exigir riqueza de la em-
presa antes de la fecha de extincién de la sociedad. Entre ellas se sittan: ciertas
acciones privilegiadas, provisiones de riesgos y gastos, deuda subordinada, obliga-
ciones perpetuas, desembolsos pendientes de acciones y participaciones y, por Ulti-
mo, préstamos participativos.
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Atendiendo a las caracteristicas contractuales del titulo, ciertas clases de ac-
ciones privilegiadas pueden ser exigibles, ya que, aunque tengan naturaleza juridi-
ca de acciones, la empresa emisora puede estar obligada a entregar riqueza a los
accionistas antes de su extincién.

Respecto a las provisiones de riesgos y gastos, la clasificacion econémica del
pasivo no se basa en identificar su diferente naturaleza juridica, ni su consideracién
y restricciones legales, siendo lo fundamental analizar si las cuentas son exigibles o
no exigibles; por esta razén, las provisiones de riesgos y gastos son pasivos exigibles,
ya que la empresa tiene la obligacién de utilizarlas si se produce la situacién que obli-
g6 a establecerla.

Una deuda es subordinada si llegada la liquidacién, sera entregada a los acree-
dores en un momento posterior al resto de las deudas. La normativa de la UE en
materia de entidades de crédito (Directiva 89/299) contempla a la financiacién su-
bordinada dentro de los fondos propios. Sin embargo, los titulares de estas deudas
poseen el derecho contractual a exigir la remuneracién periédica, por lo que conta-
blemente deben ser considerados pasivos exigibles.

Las obligaciones perpetuas son utilizadas principalmente por los bancos esta-
dounidenses, aunque es posible encontrar su utilizacién en otro tipo de empresas:
ABN, Bellsouth, Coca-Cola, Columbia, Pepsico, Scandinavian Airlines, Walt Disney. La
practica generalizada es registrar las obligaciones perpetuas junto a las acciones or-
dinarias, formando parte de los fondos propios (Cooper y Fraser, 1983, 73) (Koch,
1988) (White et al., 1997, 494). Si el titular no tuviera el derecho de exigir a la so-
ciedad emisora la remuneracién ni el reembolso final de su aportacién hasta la liqui-
dacién, la deuda deberia ser registrada como pasivo no exigible; pero las
obligaciones perpetuas conceden el derecho contractual a sus titulares de exigir la
remuneracion periédica que le corresponde, por esta razén, debe ser contabilizada
como pasivo exigible.

Todos los desembolsos pendientes sobre acciones, sean a corto plazo o a
largo plazo, deben ser registrados como pasivos exigibles, ya que la empresa esta
obligada a entregar riqueza llegado el momento del reintegro. Esta opinién discrepa
de la legislacién espanola, la cual obliga a registrar los desembolsos pendientes de
acciones y participaciones a largo plazo en el epigrafe D V del pasivo, mientras que
si son de corto plazo aparecen disminuyendo el activo (Activo D IV, epigrafes |, 3y 5).

Los préstamos participativos aparecen regulados en Espana en el articulo 20
del “RDL 7/1996, de 7 de junio, sobre medidas urgentes de caracter fiscal y de fo-
mento Y liberalizacién de la actividad econémica”, el cual es modificado por la dis-
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posicién adicional segunda de la “Ley 10/1996, de 18 de diciembre, de medidas fis-
cales urgentes sobre correccién de la doble imposicién interna intersocietaria y so-
bre incentivos a la internacionalizacién de las empresas”. Esta figura representa los
préstamos en los que la entidad prestamista percibe un interés variable, determina-
do en funcién de la evolucién de la empresa: beneficio neto, volumen de negocio,
patrimonio total de la empresa prestataria o de cualquier otro elemento que acuer-
den las partes. Ademas del interés variable, las partes pueden acordar un interés fijo
independiente de la evolucién de la actividad de la entidad prestataria.

La legislacion mercantil espanola considera los créditos participativos como fon-
dos propios en la mayoria de las circunstancias, seglin aparece en su redaccién, en
funcidon de la garantia que conceden a terceros.

El PGC no contiene ninguna alusién a los préstamos participativos, Unicamente
que debe atenderse a las condiciones pactadas en el contrato (PGC, Memoria, apt-
do.10.2). La regulacion contable espafiola se recoge en el ICAC (1997, 7063), el
cual, basandose en la legislaciéon mercantil del Real Decreto-Ley 7/1996, de 7 de ju-
nio, considera los préstamos participativos como fondos propios, lo que supone
que la legislacién contable espafola se fundamenta en los conceptos juridicos para
representar esta figura.

Bajo criterios econémicos, si se cumplen una serie de requisitos la empresa po-
see la obligacién contractual de restituir los préstamos participativos, por lo que su
naturaleza econémica es de pasivos exigibles. De esta opinién participan Cea (1994,
34), Larriba (1997, 202) y AECA (1998, 57). Poseen la misma naturaleza econémica
que una obligacién convertible aunque legalmente son diferentes, por lo que la con-
tabilizaciéon debe ser en ambos casos idéntica.

Entre las partidas que minoran el pasivo exigible se encuentran los gastos a
distribuir en varios ejercicios. El valor econémico de una deuda es el valor de
reembolso menos los gastos a distribuir en varios ejercicios no saneados, por lo que
estos gastos deberian corregir con saldo negativo el valor de las deudas correspon-
dientes. Los gastos diferidos, por ser una remuneracién de una deuda, no alcanza-
rian la consideracién de activos bajo criterios econémicos. Esta opinidn es
compartida por Kripke (1989, 21), Bellostas (1997, 261) y Gallego et al. (2000, 71),
y asf se incluye en las Propuestas de Marco Conceptual del IASB (1989, 49), NZSA
(1991, 4.5) y AARF (1992, 36).

La diferenciacién del pasivo en pasivo exigible y no exigible reportaria las si-
guientes ventajas:
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¢ Tradicionalmente el valor tedrico de las acciones no tiene ninglin sentido
econdémico, ya que esta viciado por criterios juridicos. Ademas, existen
dudas sobre las partidas a incluir en los patrimonios netos, sobre todo los
ingresos a distribuir en varios ejercicios (Sanchez Fernandez de Valderra-
ma, 1997, 37) (Andicoechea y Zubiaurre, 2000, 12). La diferenciacién
econdémica del pasivo permite calcular el valor teérico como el cociente
entre los pasivos no exigibles y el nimero de acciones con naturaleza de
pasivo no exigible minorado por las acciones propias. Este criterio permi-
te identificar sin dudas las partidas a incluir en el numerador y, ademas, eli-
mina del calculo las acciones con naturaleza de pasivo exigible. Con este
valor tedrico se puede conocer si es necesario exigir tedricamente una
prima de emisién o el derecho preferente de suscripcién en una amplia-
cién de capital, y permitir la valoracién del auditor en la exclusién del de-
recho preferente de suscripciéon (art. 159 TRLSA).

* Aproximar el neto al pasivo no exigible conlleva que la diferenciacién de
la masa de pasivo sea vilida tanto para empresas lucrativas como no lu-
crativas; esto hace innecesario la diferenciacién del neto para ambos tipos
de entidades que realizan ciertos organismos, entre ellos NZSA (1993).

A efectos de esta investigacién, lo fundamental es que derivado del criterio de
exigibilidad es posible reconocer algunas emisiones de acciones que tienen natura-
leza de pasivo exigible, dejando de ser en todos los casos neto. La identificacién, cla-
sificacién y contabilizacién de estas emisiones es una materia pendiente de resolver
por las Propuestas actuales de Marco Conceptual.

2.1. Aplicacién del criterio econémico sobre las acciones privilegiadas

Aunque el origen de las acciones privilegiadas es muy anterior a términos como
innovacién financiera, ingenieria financiera y marketing financiero, podemos consi-
derar que, desde el punto de vista econémico, la emisién actual de las acciones pri-
vilegiadas es resultado de la innovacién financiera, entendida como el proceso
integrado por dos subprocesos: la ingenieria financiera y el marketing financiero. El
proceso de ingenieria financiera consiste en la construccién y elaboracién de pro-
ductos financieros en los que se materializan esas innovaciones, desarrollando una
gran variedad de nuevas férmulas de financiacion, inversién y de cobertura de ries-
gos. Por su parte, el marketing financiero es el proceso de ofrecer a los clientes el
conjunto de innovaciones financieras.
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Los productos resultantes de la innovacién financiera nacen de los principios del
derecho internacional de los que se deriva la autonomia de la voluntad y la libre
creacién de valores.

De entre todos los medios de innovacién financiera, son especialmente relevan-
tes los activos financieros generados en una posicién financiera intermedia entre
deuda y accién, denominados tradicionalmente “hibridos”. El mercado financiero
muestra una clara tendencia al acercamiento entre la emisién de deuda y la partici-
pacién en fondos propios, sin duda para aprovechar las ventajas de la otra categoria,
intentando ser mas atractiva para la posible eleccién como inversién. Esa permeabi-
lidad opera en la mayoria de los niveles de distincién, permitiendo encontrar una
aproximacién en las caracteristicas de la retribucién y duracién del derecho, produ-
ciendo un debilitamiento de la frontera que separa los conceptos de accién y deuda.
Evidentemente, no es la Unica forma de innovacién financiera, pero gran parte de
los productos que origina pueden englobarse dentro de una mezcla de las dos pos-
turas clasicas de inversién a largo plazo.

Las finalidades para generar un hibrido son las siguientes:

» Conjugar los mas ventajosos aspectos de las acciones y de la deuda para
resultar mas atractivos en el mercado de capitales, ofreciendo a los inver-
sores potenciales, conjuntamente, seguridad y beneficio.

* Atraer a los accionistas y acreedores hacia su producto. Los accionistas
buscan esos titulos con la esperanza de recibir dividendos, los beneficios
de las ampliaciones de capital y el aumento de cotizacién de las acciones.
Por el contrario, los prestamistas esperan el pago de un interés por la ce-
sién temporal de los fondos y, ademas, la devolucién del principal en los
plazos fijados en el contrato.

» Conseguir perfiles de rendimiento-riesgo iguales a los instrumentos tradi-
cionales, pero con alguna ventaja comparativa: menores costes de trans-
accién, mayor liquidez o mayor apalancamiento.

* Intentar mejorar la rentabilidad a cambio de perder derechos politicos o
ganar en liquidez y disminuir el riesgo.

* Intentar acercarse a la posicién envidiable de confeccionar un titulo con
las caracteristicas de los fondos propios pero con la calificacién fiscal de
una deuda.
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Las categorias mas frecuentes de hibridos se encuentran encuadradas en la si-
guiente clasificacién:

|. Hibridos derivados de la potestad de transformacion. El primer caso es el
de un valor financiero potencialmente convertible en otro. Los ejemplos mas
representativos son las obligaciones convertibles en acciones y los derechos au-
ténomos de suscribir acciones de la misma sociedad o de otra (warrants).

2. Hibridos de intercambio. Existe la posibilidad de la emision de titulos en
los que los titulares de los recursos propios reciban un derecho a cambio de
no tener algin derecho de intervencién en la gestiéon empresarial (acciones
sin voto).

3. Hibridos de duracion. Esta categoria se produce al alargar los plazos de
amortizacién de la deuda hasta convertirse en indefinidos (obligaciones per-
petuas) Yy, en sentido contrario, cuando se contempla la amortizacién de los
recursos propios (acciones rescatables). Las obligaciones perpetuas son las
que carecen de un plazo establecido de amortizacién. En su caracter puro no
han sido utilizadas masivamente porque la incertidumbre, la inflacién y la vo-
latilidad de los tipos de interés las convierte en una inversién un tanto peligro-
sa; sin embargo, si pueden ser interesantes en los casos que sean actualizables
o revisables, o aun mejor, que concedan una opcién de amortizacién para
ambas partes. Respecto a las acciones rescatables vienen siendo utilizadas en
muchos paises, aunque en Espafa no ha existido regulacién hasta la reforma
del TRLSA en noviembre de 1998.

4. Hibridos de retribucion. Existen multiples formulas de interesar al presta-
mista en la gestién; por un lado, vinculando su retribucién a la marcha pros-
pera o adversa del prestatario (asuncién de riesgo de ciertos acreedores
como las obligaciones participativas) y, por el otro, incluyendo medios para
garantizar un privilegio retributivo minimo del socio (parcial exoneracién del
riesgo empresarial producido en los dividendos preferentes).

Las posibilidades de la emisién de titulos derivados de la innovacién financiera
no han sido aun limitadas y van creciendo cada dia, aunque podemos identificar gran
parte de los titulos resultantes de este proceso como hibridos. Las obligaciones per-
petuas, participativas y convertibles son empréstitos que incorporan aspectos basi-
cos de las acciones. Las acciones sin voto y las preferentes son fondos propios en los
que se pueden intuir caracteristicas de una emisién de obligaciones.



Ante esta situacion, esta investigacién pretende resolver el problema de identi-
ficacion de los titulos clasificindolos en funcién del criterio econémico en vez de en
el criterio juridico. Para ello es necesario (a) interpretar las aportaciones de los ac-
cionistas en funcién de los acuerdos contractuales, (b) entenderlos como recursos
externos a la sociedad y (c) considerar a las acciones privilegiadas como instrumen-
tos financieros.

El concepto juridico, utilizado habitualmente 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. El concepto
econdémico se debe alejar del concepto de propietario de la sociedad, acercan-
dose a una diferenciacion basada en los acuerdos contractuales.

Atendiendo a la prevalencia de los criterios econémicos los accionistas ordina-
rios tienen derecho a recibir su remuneracién no porque sean los propietarios de la
empresa, sino porque son los titulares de un instrumento contractual de determina-
das caracteristicas. La empresa es una unidad con personalidad propia y diferente
de los sujetos que la integran, ya que, aunque los intereses de alguno de ellos pue-
dan coincidir en algin momento del tiempo con los de la empresa, no son siempre
necesariamente los mismos. La empresa como entidad independiente de los acree-
dores, proveedores, accionistas ordinarios y accionistas privilegiados, necesita re-
gistrar los derechos y obligaciones que se generan. Las aportaciones de estos
sujetos no deben estar divididas en recursos pertenecientes al interior de la empre-
sa (acciones) y otros de fuera de la empresa (deudas), sino que todas deberdn ser
concebidas como partidas obtenidas externamente a la unidad empresarial.

Una vez abandonados los criterios juridicos como la propiedad y aceptadas to-
das las formas de financiar la empresa como externas a ella, proponemos conside-
rar a cada una de las fuentes de financiacién de la sociedad como un
instrumento financiero. El FASB (1990, 6) define los instrumentos financieros
como tesoreria o una evidencia de interés de propietario en una entidad, o un con-
trato que cumpla una de estas dos condiciones:

* Impone a una entidad la obligacién de entregar tesoreria o un instrumento
financiero a una segunda entidad o cambiar instrumentos financieros en tér-
minos potencialmente desfavorables con la segunda entidad.

* Atribuye a esta segunda entidad un derecho contractual a recibir tesoreria
o un instrumento financiero de la primera entidad o intercambiar instru-
mentos financieros en unos términos potencialmente favorables con la pri-
mera entidad.
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Por su parte, el IASB (1991, 4) (1995, 5) y el ASB (1996, 42) definen un instru-
mento financiero como cualquier contrato que origina conjuntamente un activo fi-
nanciero para una empresa y un pasivo financiero o un instrumento patrimonial para
otra empresa. Para estos organismos un activo financiero es cualquiera de estas cua-
tro posibilidades:

a) Tesoreria.

b) Un derecho contractual de recibir efectivo u otro activo financiero de otra
empresa.

c) Un derecho contractual de intercambiar instrumentos financieros con otra
empresa bajo condiciones que son potencialmente favorables.

d) Un instrumento patrimonial de otra empresa.

Por su parte, un pasivo financiero es cualquier pasivo que constituya una de es-
tas dos obligaciones contractuales:

a) Entregar efectivo u otro activo financiero a otra empresa.

b) Intercambiar instrumentos financieros con otra empresa en condiciones que
son potencialmente desfavorables.

Y por altimo, estos organismos establecen que un instrumento patrimonial es
cualquier contrato que representa una participacion residual en los activos de una
empresa, después de deducir todos sus pasivos.

De la definicién de instrumentos financieros podemos concluir que las acciones,
deudas y acciones privilegiadas pueden ser consideradas instrumentos financieros,
ya que representan la obligacién de un emisor a entregar riqueza u otro instrumen-
to financiero a otro sujeto cumpliendo una serie de condiciones contractuales. Ana-
lizando las definiciones de los instrumentos financieros es indudable identificar que
existen tres figuras: por un lado, el activo financiero, y como contrapartida a este, un
pasivo financiero o un instrumento de participacién en el pasivo no exigible de la so-
ciedad emisora, que por deduccién deberia denominarse neto financiero.

Estas definiciones sefalan intrinsecamente una clasificacién de los instrumentos
financieros basada en los derechos que conceden al titular. Asi, diferenciamos los
instrumentos de pasivo financiero de los instrumentos de neto financiero. Los ins-
trumentos de pasivo financiero son la representacion en el pasivo de la sociedad
emisora de la aportacién de un activo financiero que concede a su titular un derecho
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a recibir riqueza del emisor seguin 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 representacién en el pasivo de la sociedad emisora de la
aportacién de un activo financiero que contractualmente concede al titular un dere-
cho sobre los pasivos no exigibles de la sociedad emisora.

Preferimos denominar neto financiero a lo que el FASB denomina evidencia del
interés de propietario y el IASB instrumento de neto patrimonial, para eliminar su
connotaciéon 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 obligacién 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 con-
diciones que son potencialmente desfavorables para el emisor. Cuando tal obliga-
cién contractual existe, el instrumento cumple la definiciéon de pasivo financiero
(FASB, 1990, 33) (IASB y CICA, 1990, 2003) (IASB, 1995, 20) (Ingram y Baldwin,
1998, 304). Consideramos que un instrumento de neto financiero es un instrumen-
to financiero que no genera para el emisor la obligacién contractual de entregar di-
nero u otro activo financiero o intercambiarlo 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 participacién sobre los pa-
sivos no exigibles. En el neto financiero, aunque el comprador de un instrumento de
neto puede tener derecho a recibir una proporcién de los eventuales dividendos u
otras distribuciones de partidas del pasivo no exigible, el emisor no tiene la obligacién
contractual de entregarle riqueza hasta el momento de la liquidacién de la empresa.

Una vez establecido los conceptos econémicos de pasivo financiero y neto fi-
nanciero, hemos de significar su relacién con los criterios contables. El pasivo con-
table estad dividido en pasivo exigible y no exigible; en el primero deben
contemplarse las fuentes de financiaciéon que obligan a la sociedad emisora a entre-
gar riqueza antes de la finalizacién de la vida de la empresa, mientras que en el no
exigible se encontraran las fuentes de financiacién que no obligan a la empresa emi-
sora a entregar riqueza hasta el momento de la liquidacién. Esta clasificacién permi-
te destinar los pasivos financieros al pasivo exigible, mientras que el neto
financiero debe aparecer en el pasivo no exigible. Segun esta idea, el pasivo no exi-
gible estara constituido, en un primer momento, por las aportaciones de los titula-
res de activos financieros que participan contractualmente en el pasivo no exigible
de la sociedad emisora, la cual las registrara como un instrumento de neto financie-
ro, para posteriormente irse modificando con las variaciones del pasivo no exigible.
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Tras la unién entre los conceptos contables y econémicos para registrar las
fuentes de financiacion, es necesario comparar esta concepcion con la juridica. En la
mayoria de las situaciones la concepcién juridica y econémica coincide, es decir, las
deudas son pasivos financieros y las acciones ordinarias son netos financieros, pero
esta generalidad se rompe con ciertas acciones privilegiadas.

Esta investigacién pretende identificar los diferentes derechos que definen las
acciones privilegiadas y observar los que pueden generar diferencias entre el crite-
rio juridico y econémico. Estudiados todos los derechos de las acciones privilegia-
das, 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 ganancias, porque permite conseguir una linea argumental légica; asi lo ha
entendido el IASB (1995, A21): “(...) cuando las acciones preferentes sean del tipo no
rescatable, la clasificacién apropiada se determina considerando otros derechos que
puedan llevar incorporados, el mads concluyente es el privilegio en el derecho a participar
de las ganancias”.

2.2. Acciones privilegiadas en el rescate

El criterio de exigibilidad debe ser aplicado a las acciones privilegiadas respecto
al derecho de rescate. La condicién que debe cumplir un instrumento financiero
para ser considerado pasivo financiero es que el emisor tenga la obligacién de trans-
ferir riqueza al tenedor de la accién en un momento anterior a la liquidacién 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 remuneracién temporal o por
extincién del titulo. En el otro extremo, las acciones cuyo emisor no tiene la obliga-
cién contractual de transferir riqueza a los titulares de las acciones antes del mo-
mento de la liquidacién, seran neto financiero.

Para realizar una clasificacién eficiente de las acciones rescatables debemos uti-
lizar dos criterios: (a) segun el sujeto o situacion que hace nacer el privilegio y (b)
seglin 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 obliga-
ciones contractuales en cada una de las situaciones.
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Las acciones rescatables a opcién del emisor son un instrumento de neto fi-
nanciero porque la empresa emisora tiene la potestad (pero no la obligacién) de en-
tregar recursos a los titulares, mientras que los titulares no tienen derecho a exigir
recursos a la empresa emisora hasta el momento de la liquidacién. Solamente sur-
gira una obligacién de transferir activos financieros y, por tanto, constituira un pasi-
vo financiero, cuando el emisor de las acciones ejercite la opcién, comunicando
formalmente a los accionistas su intencién de proceder al rescate de las acciones.

Las acciones rescatables a opcién del inversor son un instrumento de pasivo fi-
nanciero, teniendo la condicién de exigibles, ya que el titular puede obligar a la em-
presa emisora a entregarle recursos antes de la fecha de rescate. Una eventual
imposibilidad por parte del emisor de satisfacer la deuda correspondiente al rescate
de la accién 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 opcién de rescate
tanto al emisor como al titular, siendo un caso mixto entre los dos anteriormente ci-
tados. Segun el criterio de exigibilidad deberia ser registrado como pasivo financie-
ro, 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 financiero com-
puesto, que comparte caracteristicas de pasivo financiero y de neto financiero.

Para reconocer la naturaleza de los instrumentos financieros compuestos tene-
mos varias alternativas: (a) considerar su naturaleza por separado, (b) considerar su
naturaleza segiin la mayor probabilidad de acaecimiento y (c) considerar su natura-
leza segln la caracteristica predominante.

En primer lugar se sitdan AICPA (1966), Chant (1989), FASB (1990, 9), IASB y
CICA (1990, 2042) e IASB (1995, 23) (1997.b, 81), que son partidarios de la conta-
bilizacion separada para diversas figuras contables compuestas. El IASB (1995, 23),
al estudiar las acciones rescatables a opcion de ambos, exhorta a que “(...) el emisor
de un instrumento financiero que contenga simultdneamente un elemento de pasivo y
otro de neto, contabilice cada parte del instrumento por separado”.

En segundo lugar, es posible contabilizar un instrumento financiero compuesto
seglin la probabilidad de que ocurra un hecho. Esta opcién tiene sus antecedentes
en el FASB (1989) para contabilizar las opciones, y en el FASB (1990, 280) donde se
refleja que “(...) una obligacién convertible debe ser reconocida completamente como
un pasivo si el vencimiento es mds probable que el rescate”.
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La tercera posibilidad es observar el rasgo predominante, opcién que parece
mas adecuada con la linea argumental seguida. Aceptando esta opcién las acciones
rescatables a opcidon de ambos deben ser consideradas pasivo financiero, ya que al
ser en parte exigibles y no exigibles, la empresa emisora posee la obligacién de en-
tregar recursos al titular, en el supuesto que este ejercite su derecho.

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

Una accidn 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 (1995, 22) al proponer registrar la accién privilegiada aten-
diendo a la probabilidad de concurrencia del hecho. Segln este organismo, si la
probabilidad de que ocurra el hecho es media o alta, debemos considerarlo un pa-
sivo financiero. Si por el contrario el hecho cuyo cumplimiento haria obligatorio el
rescate o potestativo para el titular, tuviese probabilidad baja, se deberia contabili-
zar como si fuese un instrumento de neto patrimonial.

El cuadro niimero 5 sefnala la clasificacién de las acciones rescatables atendien-

do al sujeto o situacién que hace surgir el privilegio

Cuadro 5. Clasificacion de las acciones rescatables atendiendo al sujeto
o situacion que hace surgir el privilegio

TIPOLOGIA CONSIDERACION
ECONOMICA
Rescatables a opcién del emisor Pasivo no exigible
Rescatables a opcién del inversor Pasivo exigible
Rescatables a opcién de ambos Pasivo exigible
Rescatables en una fecha fijada Pasivo exigible
Rescatables cuando se produzca un evento Pasivo exigible

Fuente: Elaboracién propia.
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La segunda clasificacién consiste en diferenciar las acciones privilegiadas aten-
diendo a la forma de rescatar prefijada.

En el supuesto de que las acciones rescatables tengan prefijado que el rescate
sea financiado Unicamente con una nueva emision, la consideracién del instrumento
financiero como pasivo financiero o neto financiero depende de la naturaleza eco-
némica de la emisién con la que se financiara el rescate. Si la nueva obligatoria emi-
sién es un neto financiero, debemos considerar a la emisién original como un neto
financiero, por el contrario, si la nueva emisién es un pasivo financiero, el instru-
mento financiero tendria la misma naturaleza.

La otra posibilidad es que en las acciones rescatables se establezca que el resca-
te sea financiado Unicamente con los recursos propios de la empresa, tanto si supo-
ne 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 finan-
ciacién externa, por lo que debemos acudir al criterio del hecho que provoque el
rescate para conocer la naturaleza de la emisién de rescatables.

El Gnico supuesto en el que pueden ocurrir desavenencias entre ambos criterios
clasificatorios es una emisién en la que se obligue a financiar la operacién con otra
emisién y obtengamos una conclusién de la naturaleza en sentido contrario segin la
situacién que hace surgir el rescate. Esta situacién debe registrarse como un pasivo
financiero, ya que, atendiendo a la caracteristica predominante, consideramos a to-
das las acciones como instrumentos de neto financiero hasta que obtengamos algu-
na evidencia de que la empresa estara obligada a entregar riqueza al titular antes de
la fecha de liquidacién.

2.3. Acciones privilegiadas en el derecho a participar de las ganancias

Para estudiar la naturaleza juridica-legal de los privilegios por diferenciacion del de-
recho a participar en el reparto de las ganancias sociales de las acciones, nos centrare-
mos en el caso espanol, para posteriormente examinar las diferencias con el modelo
juridico estadounidense, ya que en este pais, laimportancia de este tipo de acciones pri-
vilegiadas es sobresaliente y, ademas, es la base de la regulacion del IASB y del FASB.

La primera restriccién mercantil que debe cumplir una empresa al emitir accio-
nes privilegiadas es la prohibicion de crear acciones con derecho a un interés, cual-
quiera que sea la forma de su determinacion (articulo 50.2 del TRLSA). Por lo tanto,
aunque en los Estatutos sociales estuviera recogido, la Ley impide el otorgamiento
de un interés a una accién.
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Una vez identificada esta prohibicién, es necesario definir el concepto de inte-
rés para el Texto Refundido. La idea clasica es considerar como interés una remune-
racién independiente de la existencia de beneficios. La prohibicion de la emision de
acciones con un interés pretende evitar que algunos accionistas privilegiados acapa-
ren el beneficio social por la via indirecta de tener asegurado un interés fijo inde-
pendiente de los resultados, como puede ocurrir con la remuneracién de las
deudas. Los titulares de una deuda poseen un interés, entendido como el derecho
de crédito frente a la sociedad, que con independencia de los resultados sociales, hara
efectivo con la garantia explicita del patrimonio presente o futuro de la sociedad (arti-
culo 191.1 del CC.). Elinterés, al no respetar la concurrencia de beneficio, atenta con-
tra la solvencia patrimonial de la sociedad, permitiendo el desvio de fondos a los socios
sin someterse previamente a la disciplina reguladora del pago de dividendos.

Esta idea general debe revisarse al estudiar la remuneracién de ciertas acciones
con interés permitidas por la Ley y aceptadas legalmente como acciones. En el am-
bito financiero clasico destaca la distincién entre titulos de deuda y acciones, toman-
do 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 retribucién, proponiéndo-
se, por un lado, férmulas de vincular la retribucién del prestamista a la marcha proés-
pera o adversa de la empresa prestataria, y del otro, medios para garantizar un
privilegio retributivo minimo al socio.

Desde el punto de vista econémico, el estudio conjunto de la legislacién y del
mercado espanol nos lleva a afirmar que, en la practica, se permite la remuneracién
de ciertas acciones independientemente de la existencia de beneficios, es decir, por
medio de interés, aunque juridicamente se le otorgue la denominacién de dividen-
do. Esto es debido a que la legislacién espanola parte de una mezcla de conceptos
juridicos y econémicos, ya que considera como dividendo a toda retribucién de las ac-
ciones; por lo tanto, juridicamente sera dividendo, y no interés, la remuneracién con-
cedida a todas las figuras consideradas como acciones en la legislacion espafiola. Asi,
nunca una accion concedera un interés en términos juridicos, porque en caso contrario,
el titulo pasaria a ser deuda, abandonando la consideracién de accion.

La clave de esta interpretacién se encuentra en el articulo 15.1 a) y d) de la Il
Directiva comunitaria, donde, a pesar de que se rechazan las figuras retributivas de
los socios que atenten contra la solvencia patrimonial de la sociedad con inde-
pendencia de la denominacién recibida, “(...) se permite 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”.
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En definitiva, desde el punto de vista juridico-legal se debe considerar dividendo
toda retribucién de los accionistas e interés toda retribucién de una deuda, de tal
forma, que si el titulo es una accién y la Ley permite su remuneracién, no sera legal-
mente interés, porque sino contradiria el articulo 50.2 del TRLSA. Asi que juridica-
mente, la figura que la Ley espafiola en cada momento considere accién, tendra una
remuneracién denominada dividendo.

Econémicamente seran 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 Espana son los si-
guientes:

* Preferencia. Las acciones preferentes establecen una jerarquia, es decir, son
una clase de acciones con una preferencia en el reparto de dividendos sobre otras.
El dividendo preferente ofrece un privilegio en la remuneracién de caracter tempo-
ral, aunque no cuantitativo.

La disposicién adicional decimoquinta de la Ley 37/1998 de 16 de noviembre,
de Reforma de la Ley 24/1988 de 28 de julio del Mercado de Valores, adiciona el
apartado 3 al articulo 50 del TRLSA: “Cuando el privilegio consista en el derecho a ob-
tener un dividendo preferente, la sociedad estard obligada a acordar el reparto del divi-
dendo si existieran beneficios distribuibles. Los Estatutos habrdn de establecer las
consecuencias de la falta de pago total o parcial del dividendo preferente, si este tiene o
no cardcter acumulativo con relacion a los dividendos no satisfechos, asi como los even-
tuales derechos de los titulares de estas acciones privilegiadas con relacién a los dividen-
dos que puedan corresponder a las acciones ordinarias. Estas no podrdn en ningtn caso
recibir dividendos con cargo a los beneficios de un ejercicio, mientras no haya sido satis-
fecho el dividendo privilegiado correspondiente al mismo ejercicio. EI mismo régimen es-
tablecido en el pdrrafo 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 dividen-
do preferente (siendo cotizada o no cotizada sin mencién en contra) a conceder
este dividendo a los accionistas privilegiados en el primer ejercicio que existan be-
neficios distribuibles.

La inclusién del concepto de distribuible tiene dos consecuencias. La primera es
que para retribuir a los accionistas no sélo 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 y estatutarias entre otras). La
segunda es que para calcular el dividendo a entregar siempre que existan beneficios
distribuibles, deben tenerse en cuenta las reservas disponibles por la empresa inde-
pendientemente 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 los Estatutos deben constar las consecuencias de la falta de pago del dividen-
do preferente y, entre ellas, si el importe impagado es o no acumulativo a los ejer-
cicios 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 redaccién puede ofrecer dudas sobre si la obligatoriedad del reparto en
cuanto existan beneficios repartibles, es sélo aplicable a las acciones preferentes o
al resto de acciones privilegiadas. No obstante, la redaccién de la Comisién de Ex-
pertos y la enmienda n® 99 del Grupo Parlamentario Catalan dejan claro que debe
ser aplicada a todas las clases de acciones que reconozcan una preferencia en
el cobro de la remuneracion. Tienen preferencia en el cobro las acciones prefe-
rentes, 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 encuentran en igualdad de condiciones con las otras clases de acciones para reci-
bir el resto del beneficio repartible.

La diferencia entre las acciones preferentes y las que posean dividendo adicio-
nal, es que estas Ultimas se benefician del dividendo privilegiado y posteriormente
tienen derecho a recibir el dividendo restante como el resto de acciones ordinarias;
sin embargo, las acciones preferentes reciben los dividendos en un momento ante-
rior a las ordinarias, pero posteriormente no tiene derecho a ningiin dividendo adi-
cional.

El dividendo adicional regulado explicitamente en el TRLSA es el tratamiento de
las acciones sin voto, donde sus titulares tienen el derecho a percibir el dividendo
anual minimo fijo o variable que establezcan los Estatutos sociales; una vez concedi-
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do el dividendo minimo, tendran derecho al mismo dividendo que corresponda a las
acciones ordinarias. Existiendo beneficios distribuibles, la sociedad esta 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
acumulacién.

La Gnica emisién de acciones realizada en Espafia con un dividendo adicional sin
ser una accioén sin voto, es la emitida por la sociedad “Espafola de Viviendas de Al-
quiler (CEVASA)”, ya que cuando se emitieron en 970, no estaban reguladas las ac-
ciones sin voto en nuestra legislacion. Las acciones de CEVASA son preferentes con
derecho a percibir un dividendo de hasta el 7,5% de su valor nominal con caracter
fijo preferente a las ordinarias y, ademas del dividendo preferente, también tienen
derecho a recibir el dividendo de las acciones ordinarias.

* Derecho a la acumulacién. 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 este ejercicio se
acumulan a los siguientes, hasta que existan beneficios repartibles y se cobren todos
los no realizados hasta ese momento. La inclusién de este derecho protege al accio-
nista de todas las posibles actuaciones de la empresa para infravalorar los beneficios
del ejercicio.

El derecho de acumulacién se puede afadir a cualquier otro privilegio sobre las
ganancias (dividendo preferente, dividendo adicional...), aunque la legislacién espa-
fiola tnicamente regula explicitamente este derecho en el articulo 91.1 del TRLSA
para algunas acciones sin voto, las cuales, son beneficiarias de dos derechos: divi-
dendo adicional y acumulacién.

* Derecho a un porcentaje de la base repartible. La base de reparto se di-
vide entre los accionistas, 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
decisién 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 administradores. La regulacién estatutaria
que conceda un dividendo minimo superior es generadora de clase, porque estable-
ce un privilegio sobre las emisiones que no posean ese derecho.
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Una vez analizados los criterios juridicos admitidos en Espana, observamos que,
aunque en la mayoria de los casos los criterios juridicos y econémicos coinciden,
existe una ruptura entre ambos en el estudio de la remuneracién de algunos titulos.

En el plano econémico no debemos tener en cuenta su denominacién (interés,
dividendo fijo, garantizado o intercalario), sino la verdadera naturaleza econémica
de la remuneracién, es decir, la dependencia de la gestién de la sociedad y de la vo-
luntad de ésta.

En el plano juridico un titulo es una deuda, si recibe una remuneracién inde-
pendientemente de la existencia de resultados, siendo considerado un gasto finan-
ciero a efectos legales y fiscales. Por el contrario, un titulo es una accién si su
remuneracion se establece después del calculo del beneficio, tiene la consideracién
juridica de dividendos, y no es ni gasto financiero ni gasto fiscalmente deducible.

Econdédmicamente no es adecuado diferenciar un titulo en funcién de si su remu-
neracién se realiza antes o después del calculo del beneficio, o si es un gasto finan-
ciero o un dividendo a efectos fiscales o legales. El criterio econémico consiste en
considerar que un instrumento de pasivo financiero tendra una remuneracién inde-
pendiente de la voluntad del emisor y de los resultados de la empresa, y que un ins-
trumento de neto financiero retribuira en funcién de la gestién de la sociedad y
seglin su propia discrecionalidad. La prueba mas clara de que una remuneracién es
neto financiero, es que si no existen beneficios repartibles no se puede repartir, y
aun existiendo beneficios repartibles, la empresa posee la potestad para no hacerlo.

Este razonamiento, derivado de la exigibilidad como criterio primario de la di-
ferenciacién econémica de la masa de pasivo, ofrece un criterio econémico para di-
ferenciar los instrumentos de neto financiero de los instrumentos de pasivo
financiero respecto al derecho de recibir ganancia. Segiin este criterio, un instru-
mento de neto financiero tiene una remuneracién que necesita la existencia de ne-
tos repartibles (beneficios o reservas disponibles) y que el reparto sea decidido por
el érgano gerencial; por el contrario, un instrumento de pasivo financiero tiene una
remuneracién que no depende de ninguno de estos factores.

El emisor de instrumentos de neto financiero solamente esta obligado a entre-
gar riqueza a los titulares cuando la direccidon tome un acuerdo de distribucién o
haya llegado el momento de la liquidacion; por esta razén, en un neto financiero,
aunque existan beneficios repartibles el administrador de la empresa emisora puede
tomar la decisién de no remunerar.



Como criterio general, deberan ser considerados pasivos financieros los pro-
ductos que concedan una remuneracién 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 anteponga la nece-
sidad de un beneficio repartible y la voluntad del administrador en repartirlo.

Este criterio clasificatorio estd basado en el concepto clasico y tedrico de parti-
cipacién en el patrimonio neto de la sociedad, el cual supone que en los instrumen-
tos que participan en la nota liquidativa de la sociedad, la parte no recibida como
remuneracién durante la vida de la sociedad sera recibida al final de la vida de ésta,
y que aunque los titulares de este tipo de instrumentos preferirian recibirlos lo mas
pronto posible, nada obliga a la sociedad a entregarlos a lo largo de su vida. Por esta
razén, las decisiones judiciales o legislativas que obligasen al reparto de las acciones
ordinarias, que participan en el 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 ins-
trumento de neto financiero no tiene limite maximo, como ocurre con el de un pa-
sivo financiero.

La remuneracién de un neto financiero no es una obligacién contractual de la
empresa, sino que es pagadera a discrecién del emisor, quien tiene pleno poder
para omitirla. La omisién de la retribucién de un instrumento de neto financiero no
es un incumplimiento de la obligacién de la empresa con sus inversores, sin embar-
go, toda empresa esta obligada a pagar la remuneracién de los pasivos financieros si
se cumplen una serie de condiciones y plazos.

La principal ruptura entre el concepto juridico y econémico en Espana es la in-
clusién, en la disposicién adicional decimoquinta de la Ley 37/1998 de 16 de no-
viembre, de la obligatoriedad de entregar el dividendo preferente en el ejercicio
que posea beneficios, situacion que se hace extensible al resto de privilegios del de-
recho a recibir ganancias. Tras esta modificacion es necesario establecer un andlisis
econémico de cada uno de los privilegios juridicos de los dividendos para el caso es-
panol.

* Preferencia. Un instrumento de privilegio preferente es el que, una vez la so-
ciedad emisora decide conceder dividendos a sus titulares, les remunera en un mo-
mento anterior en el tiempo que a los accionistas de las clases ordinarias. Estos
titulos no obligan al emisor a repartirlos, sino que si el emisor acuerda repartirlos
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debera remunerar antes a los titulares de acciones preferentes. De esta manera, un
titulo seria neto financiero si la empresa emisora decide no remunerar a los titulares
aunque posea beneficios.

Con la legislacion espafola anterior a 1998, una preferencia en el reparto de di-
videndos deberia ser registrada como neto financiero. Pero esta idea queda modifi-
cada con la Ley de Reforma de la Ley del Mercado de Valores, que obliga a las
sociedades cotizadas y a las no cotizadas sin mencién estatutaria en contra, a con-
ceder dividendos en el primer ejercicio que tuvieran beneficios distribuibles; esta si-
tuacién anula la voluntad del érgano 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 dividendo privilegiado en el primer ejercicio que tuviera beneficios dis-
tribuibles, el titulo deberia ser registrado como un instrumento de neto financiero.

Como podemos observar en el cuadro 6, en la legislacion espanola actual las so-
ciedades cotizadas y las no cotizadas sin mencién estatutaria en contra estan obliga-
das a conceder remuneracién en el primer ejercicio en el que tuvieran beneficios
distribuibles, por lo que deberian registrar esas fuentes de financiacién como instru-
mentos de pasivo financiero; sin embargo, las empresas no cotizadas que establez-
can 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 financiacién como un instrumento
de neto financiero.

Cuadro 6. Consideracion econémica de las acciones preferentes

EMPRESAS EMPRESAS NO
COTIZADAS COTIZADAS

La empresa esté obligada estatutariamente a
repartir el dividendo en cuanto aparezca un Pasivo Exigible Pasivo Exigible
beneficio distribuible

La empresa rechaza estatutariamente la
obligacién de repartir el dividendo en cuanto | Pasivo Exigible Pasivo No Exigible
aparezca un beneficio distribuible

Fuente: Elaboracién propia.



* Dividendo adicional. La regulacién tradicional de este privilegio no conlleva
la exigibilidad de recursos por parte del titular, por lo que el emisor deberia consi-
derar la contrapartida del titulo como un instrumento de neto financiero. Por el
contrario, con la disposicién adicional decimoquinta de la Ley 37/1998 de 16 de no-
viembre, y suponiendo una homogeneidad en la Ley, la entrega de riqueza es obli-
gatoria cuando existan recursos repartibles, por lo que la accién tendra derecho de
exigibilidad, y la empresa emisora 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 repar-
to. La sociedad emisora esta obligada a abonar los dividendos atrasados de sus ins-
trumentos con privilegio de dividendo acumulado, antes de remunerar sus acciones
ordinarias. Para que una retribucién acumulativa tuviese la consideracién de remu-
neracién de neto financiero, la empresa emisora deberia tener la facultad de poder
decidir si entregar la remuneracién o no en el ejercicio que posea beneficios repar-
tibles. Sin embargo, el tratamiento de la legislacién espafola convierte al titulo en un
instrumento de pasivo financiero, pues existe la obligacién de entregarlo en cuanto
genere beneficios.

Para analizar la actual regulacién del derecho de acumulacién partimos de una
hipétesis: en el primer ejercicio que existan beneficios distribuibles es obligado con-
ceder el dividendo acumulado independientemente de la voluntad del empresario.
Tras la reforma de la Ley 24/1988, el TRLSA (articulo 50.3) obliga a que los dividen-
dos preferentes se entreguen independientemente de la voluntad del empresario.
Igual ocurre con las acciones sin voto (articulo 91.1 del TRLSA), que poseen un di-
videndo adicional y un derecho a la acumulacién, y que también la Ley obliga a que
cuando existan beneficios se concedan los dividendos adicionales y acumulativos.
Por esta razén, 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 acumulacién en Espana convierte a
los instrumentos financieros que lo posean en pasivos financieros, ya que conceden a
sus titulares una remuneracion independiente de la voluntad del empresario. La empre-
sa tiene la obligacién de abonar los dividendos privilegiados, en consecuencia, deberian
ser considerados pasivos exigibles tanto los dividendos decididos 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, debe-
ran considerarse pasivo financiero, porque normalmente generaran beneficios re-



partibles en algin ejercicio. Con caracter excepcional, si la empresa llega a la finali-
zacién de su vida con anterioridad a que algiin ejercicio tenga beneficios, se deberia
producir un ingreso extraordinario al compensar ese pasivo.

Para el IASB (1995.2) la acumulacién no es representativa a la hora de identificar
la naturaleza econémica de un instrumento financiero. Estamos de acuerdo con su
razonamiento, ya que este pronunciamiento se refiere a la acumulacién tal como lo
define la legislacién estadounidense, donde la accién con privilegio de acumulacién
no esta obligada a la concesién del dividendo cuando la empresa posee beneficio,
por lo que es un instrumento de neto financiero. Todo lo contrario ocurre en nues-
tro pais, donde, 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 sobre los beneficios de este ejercicio, cada vez
que la sociedad tome la decisién de repartir dividendos. Por esta razén, el reparto del
dividendo depende de la consecucion de un beneficio repartible y de la voluntad de la
gerencia para entregarlo, debiendo ser considerado econémicamente neto financiero.

* Derecho de un dividendo minimo superior. Un privilegio de aumentar el
dividendo minimo del articulo 130 del TRLSA, sélo sera concedido si existen bene-
ficios y existe la voluntad de la empresa emisora, por lo que debe ser considerado
un instrumento de neto financiero.

* Acciones sin voto. Los titulares de las acciones sin voto pueden ser benefi-
ciarios de dos derechos: dividendo adicional y acumulacién. La legislacion mercantil
espanola convierte a todas las acciones sin voto que tengan cualquiera de los dos
derechos en pasivos financieros, porque ambos privilegios deben llevar a cualquier
titulo a ser considerado un pasivo financiero.

El andlisis econémico de cada uno de los privilegios de los dividendos admitidos
juridicamente en Espana, debe ser comparado con el tratamiento en Estados Unidos.

Mientras que el andlisis econémico de la legislacién norteamericana respecto al
derecho de rescate es analogo al espafol, en el analisis para el derecho a recibir be-
neficios existen diferencias provocadas por figuras que solamente reconoce una le-
gislacion, y por figuras reconocidas en ambos ordenamientos pero con esencia
econdémica diferente.



Las diferencias entre las figuras reconocidas en ambas legislaciones se derivan de
que la normalizacién espafola obliga a las empresas que emiten algunas acciones con
privilegios sobre la remuneracion, a entregar dividendos en cuanto obtengan benefi-
cios, lo que conlleva conceptuar algunos titulos privilegiados en el derecho al beneficio
como pasivo financiero. Al contrario, en Estados Unidos ninguna de las acciones privi-
legiadas con privilegios sobre el derecho de los beneficios ofrecen garantia contractual
de cobrar los dividendos, ya que no aseguran que los dividendos seran pagados, simple-
mente aseguran que les seran abonados los dividendos correspondientes antes que a
los accionistas ordinarios. Como la legislacién norteamericana respeta la voluntad del
emisor para distribuir remuneracion, deberan ser consideradas 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 sola-
mente cuando la entrega de remuneracién 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 Weygandt, 1998,
775). La Gnica opinién contraria la aporta Cook (1999, 74), el cual, reconoce la ex-
istencia 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 so-
bre el beneficio en Espafia y en Estados Unidos, puede deberse a la diferente moti-
vacion que poseen las empresas de cada pais a la hora de decidir el reparto. En la
mayoria de los paises, incluido Estados Unidos, el reparto se considera una cuestién
de imagen y, cuando muchas sociedades necesitan recursos, prefieren pedirlos al
mercado manteniendo sus pagos de dividendos en funcién de los beneficios; ade-
mas, las companias temen suprimir dividendos sin motivo porque la negativa al re-
parto puede disminuir la cotizacién. El interés internacional de ofrecer
remuneracion a los accionistas no tiene su reflejo en Espafa. La tendencia actual de
las empresas espanolas es reducir o suprimir el reparto, obligando al ahorrador a
esperar plusvalias Gnicamente de la venta de los titulos. Para Aparicio (1999) en los
nueve primeros meses de 1999 las sociedades espafiolas repartieron 641.59 | millo-
nes de pesetas, lo que significa una rebaja de un 5.06% respecto al mismo periodo
anterior. Si las empresas extranjeras no son tan reacias como las espanolas a repar-
tir, conceder a los accionistas un porcentaje mayor sobre el reparto parece un con-
siderable privilegio; el mismo privilegio concedido en Espana parece escaso, por lo
que nuestro legislador establece que una vez se obtenga beneficio se conceda el di-
videndo obligatoriamente.



La costumbre admitida generalmente en Estados Unidos de entregar beneficios
repartibles de forma ordinaria, no significa que deba asumirse que siempre se reali-
zara, sino que debe atenderse a los derechos y obligaciones derivados de los acuer-
dos contractuales. Por esta razén, no tendria sentido la afirmacién realizada por el
FASB (1990, 10), Houston y Houston (1991, 49) y Brealy et al. (1996, 364), que
consideran a las acciones privilegiadas con floating dividend rates, en todos los ca-
sos, como instrumentos similares a una deuda, tenga la empresa emisora obligacién
de entregar recursos ante las variaciones en el interés variable o pueda evitar su en-
trega.

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

La Unica figura que podria asemejarse al dividendo adicional espanol es la parti-
cipating preferred stock, en la que se obtiene una cantidad fija de dividendos y si se
alcanzan unas determinadas condiciones entran en el reparto junto de 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 res-
to de los beneficios junto con los accionistas ordinarios.

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

Por su parte, si el dividendo adicional fuese recogido por la normativa en Esta-
dos Unidos deberia ser registrado como neto financiero.

Otras figuras juridicas americanas no reconocidas en el derecho mercantil espa-
fiol son las Adjustable preferred stock y las Ductch-auction-rate preferred stock. La na-
turaleza econémica de ambas debe partir de las condiciones definidas en el
contrato; si el emisor debe entregar la remuneracién en funcién de un indice, no es-



tando la entrega supeditada a la voluntad del emisor, el titulo es pasivo financiero;
por el contrario, si no esta obligada a entregarla en cuanto tenga beneficios es un
instrumento de neto financiero. En Estados Unidos deberian contabilizarlo si-
guiendo estas directrices, al igual que si alguna vez son incluidas en nuestro or-
denamiento.

3. Conclusiones

|. La diferenciacién de la masa de pasivo puede realizarse en funcién de la
exigibilidad o no exigibilidad de las fuentes de financiacién, en vez de aten-
der a los criterios juridicos en virtud de si son recursos propios o ajenos. Ba-
sandonos en esta clasificacién, las acciones privilegiadas también podrian
diferenciarse por el criterio econémico de exigibilidad, sin necesidad de ba-
sarse en criterios juridicos.

2. La consideracién juridica de un instrumento financiero es la que permite
observar sus restricciones y limitaciones mercantiles y fiscales; por ejemplo, un
instrumento de pasivo financiero podra emitirse a un valor inferior al nominal
si su consideracién legal es de deuda, situaciéon no permitida si tiene naturaleza
de accién.

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

La legislacion mercantil debe recoger las restricciones legales que necesita para regu-
lar las acciones; por esta razén, sea cual sea su naturaleza econémica, aplicara a todas las
acciones la normativa de los accionistas morosos y las aportaciones no dinerarias.

3. La diferenciacién juridicamente es valida para el cumplimiento de normas fis-
cales y restricciones mercantiles, pero no para el registro contable. La clasificacién
fundamental para contabilizar un instrumento financiero es la econémica, es decir,
registrar los netos financieros como pasivo no exigible y los pasivos financieros
como pasivo exigible.

La diferenciacién contable de las emisiones no debe realizarse teniendo en
cuenta si son valores de renta fija o de renta variable, ni si la financiacién es de los
propietarios o de personas ajenas. En primer lugar, las acciones privilegiadas son ac-
ciones y pueden establecer una remuneracion fija en funcién del valor nominal o de
emisién, del mismo modo que las deudas pueden establecer una remuneracién va-
riable. Por otro lado, para algunas acciones privilegiadas, como las rescatables, es di-
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ficil identificar si son propiedad de la empresa. Por todo ello, el criterio mas relevan-
te a efectos contables es la diferenciacion entre emisiones exigibles y no exigibles.

4. Un titulo es un instrumento financiero de pasivo financiero cuando esta obli-
gado 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 re-
munera en el caso que la sociedad tenga pérdidas y no esta obligada a remunerar
aun teniendo beneficios.

5. Un instrumento financiero, considerado juridicamente en Espafa como ac-
cién, es pasivo financiero si posee uno de los siguientes privilegios:

* Acciones con dividendo preferente, en acciones cotizadas o no cotizadas
sin mencién estatutaria en contra.

*  Acciones con derecho a la acumulacién.

*  Acciones con dividendo adicional.

*  Acciones sin voto.

*  Acciones rescatables a opcién del inversor.

*  Acciones rescatables a opcién de inversor y emisor.
*  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 instrumentos de pasivo financiero.

6. Suponiendo la existencia de acciones que econémicamente son pasivo exigi-
ble, 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 en la empresa en el momento de su liquidacién.

7. Registrar las acciones privilegiadas atendiendo a criterios econémicos, conta-
bilizando los netos financieros como si fuesen pasivos no exigibles y los pasivos fi-
nancieros como pasivos exigibles, requiere establecer una serie de cuentas para
absorber esos conceptos.
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Las acciones privilegiadas por el derecho de recibir las ganancias o de rescate, que
tengan naturaleza econémica de neto financiero, deberian ser registradas en el pasivo
no exigible de la sociedad. Por ejemplo, en la cuenta “Capital social privilegiado® per-
teneciente al titulo A. 1., del actual modelo de presentacion de Cuentas Anuales.

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. Por ejemplo, en la cuenta “Acciones privilegiadas con naturaleza
de pasivo financiero”, que tendria su correspondencia en el actual modelo de pre-
sentacion de Cuentas Anuales en el titulo D.| si es a largo plazo y E.| si es a corto.

Las acciones rescatables con naturaleza econémica de pasivo financiero deberian
ser registradas en el pasivo exigible de la sociedad emisora, por ejemplo, en la cuenta
‘Acciones rescatables con naturaleza de pasivo financiero, que podria presentarse
en el titulo D.| de las Cuentas Anuales si es a largo plazo y E. | si es a corto.

Por todo ello proponemos la inclusién de las siguientes cuentas:

(1002) “Capital social privilegiado”.

(152) “Acciones privilegiadas a L.P. con naturaleza de pasivo financiero”.

(153) “Acciones rescatables a L.P con naturaleza de pasivo financiero”.

(502) “Acciones privilegiadas a C.P. con naturaleza de pasivo financiero”.

(503) “Acciones rescatables a C.P. con naturaleza de pasivo financiero”.

El Plan General Contable recomienda el traspaso de los saldos de las cuentas de
la masa patrimonial de pasivo de largo a corto plazo cuando reste un afno para su
vencimiento. Las acciones que por razones contractuales vayan a amortizarse en
menos de un afio se deberian traspasar al punto E “Acreedores a Corto Plazo”. 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 antelacién.
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