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0. El caso y cuestiones a resolver

D. Carmelo Gutiérrez posee una fruteria denominada «La Verde Pradera» en
la que vende las mejores frutas y verduras delicatessen de la ciudad.

La Verde Pradera ejerce su actividad en un exclusivo barrio de Madrid. Ante
el éxito de su negocio, el Sr. Gutiérrez esta pensando en abrir una filial de La
Verde Pradera en Frankfurt. Dado que no dispone para ello de la tesoreria
suficiente, y teniendo en cuenta el elevado conocimiento de los productos fi-
nancieros que normalmente tienen sus clientes, D. Carmelo decide emitir ac-
ciones preferentes de La Verde Pradera y vendérselas a sus clientes habituales.

Su estrategia de marketing para conseguir la colocacion de las acciones pre-
ferentes consiste en repartir a los clientes, en el momento en que realizan el
pago por las frutas y verduras compradas en la fruteria, un folleto donde se
describen las principales caracteristicas de las acciones preferentes, que son
las siguientes:

- Cada accion preferente tiene un valor nominal de 10 euros.

- Al final de cada ejercicio, cada accion preferente tendra derecho a recibir
obligatoriamente un dividendo de 0,6 euros, siempre que La Verde Pradera
haya tenido suficientes beneficios distribuibles durante el ano.

- Si los beneficios de un ejercicio no son suficientes para afrontar el pago
del dividendo, entonces el importe no pagado se acumula para ejercicios
futuros.

- Las acciones preferentes son no rescatables y perpetuas, es decir, sin venci-
miento.

53



- Si La Verde Pradera decide distribuir dividendos adicionales a los anterior-
mente indicados, debe distribuirlos en igual proporcion entre las acciones
normales y las acciones preferentes.

Superando las mejores expectativas iniciales, D. Carmelo consigue colocar
las 100.000 acciones preferentes en apenas una semana.

Por su parte, su principal cliente, el afamado restaurante «Vuelta y vuelta»,
adquiere el 10% de las acciones en el momento de la suscripcion.

Las dos gestorias que llevan la contabilidad de ambos negocios, poco ha-
bituadas a este tipo de transacciones, contratan sus servicios para que le
ayuden a dilucidar la forma mas correcta para registrar estas operaciones: en
el caso de La Verde Pradera, la naturaleza y problematica contable de la emi-
sion de los titulos. En el caso de Vuelta y vuelta, la naturaleza y problematica
contable de la suscripcion de dichos titulos.

Para realizar los diferentes calculos financieros, se puede tomar el 7% como
tipo de interés de mercado para este tipo de instrumentos financieros. ;Qué
cambios habria si tomamos el 6% 6 el 5%, como intereses de mercado?

1. Descripcion de los hechos y justificacion econémica y/o
financiera de la operacion

La principal discusion a la hora de contabilizar esta operacion para el emi-
sory el tenedor es la de catalogar las acciones preferentes como instrumen-
tos de patrimonio, pasivos financieros o un instrumento compuesto.

Desde el punto de vista del emisor de los titulos, la ventaja de esta operacion
esta en obtener financiacién con unas condiciones ventajosas de interés en
varios sentidos:

- Sélo pagara intereses si la compania obtiene beneficios, lo que le concede
mayores garantias de solvencia en caso de pasar por complicaciones finan-
cieras.

- El tipo de interés es fijo: 0,60 por accion. Es decir, un 6% que le protege
antes posibles subidas del tipo de interés.

- Este tipo de interés, ademas, esta por debajo del de mercado, que, segtin el
enunciado, es del 7%.

Desde el punto de vista del suscriptor de los titulos, la desventaja de obtener
estos titulos es igual de clara: esta obteniendo un menor rendimiento de
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una inversién (al 6%) que la que obtendria en el mercado (7%), al tiempo
que no tiene garantizado el reembolso del principal del mismo, que no esta
predeterminado y so6lo tendria lugar en caso de liquidacion de la entidad
emisora. En éste caso, ademads, seria reembolsado como el resto de los ac-
cionistas, una vez que hayan sido satisfechas todas las posiciones acreedoras
del pasivo. No obstante, la ventaja de esta operacion para el suscriptor esta
en la posibilidad de recibir dividendos anadidos, si la compania obtiene
beneficios distribuibles.

2. Fundamentacion

Las acciones preferentes son instrumentos financieros complejos en los que
los dividendos estan predeterminados y, normalmente, condicionados a la
obtencién de resultados positivos. Pueden ser acumulativos o no, es decir,
que en caso de obtenerse pérdidas en un ejercicio se pierda o no el derecho
a obtener el dividendo en ejercicios posteriores. En caso de liquidacion del
emisor, el accionista preferente tiene prioridad en el cobro respecto al accio-
nista ordinario y posterior a los acreedores comunes. Algunas acciones pre-
ferentes pueden convertirse en acciones ordinarias e incluso pueden tener
amortizaciones anticipadas. Algunos tipos de acciones preferentes pueden
tener un valor prefijado de liquidacién y otras que su valor de liquidacion
esté condicionado concurrente con el resto de accionistas ordinarios. Este
tipo de acciones no cotizan en un mercado secundario organizado (no co-
tizan en bolsa), por lo que su liquidez es bastante limitada. La rentabilidad
que ofrecen estos instrumentos puede ser de tipo fijo o variable, o incluso
una combinaciéon de ambas, segtin el caso, pero siempre estdn condiciona-
das a la obtencion de beneficios por parte de la entidad emisora.

a) Identificacion de los elementos

El parrafo 11 de la NIC 32 delimita el concepto de instrumento financie-
ro, tanto desde el punto de vista de activos financieros como de pasivos
financieros y de patrimonio neto. Respecto al primero, son activos finan-
cieros, entre otros, los instrumentos de patrimonio neto de otra entidad y
los derechos contractuales a recibir efectivo en el futuro. Por su parte, son
pasivos financieros, entre otros, las obligaciones contractuales de entre-
gar efectivo a otra entidad. Segun el Marco Conceptual (MC.4.4.b), «un
pasivo es una obligacion presente de la entidad, surgida a raiz de sucesos pasa-
dos, al vencimiento de la cual, y para cancelarla, la entidad espera desprenderse
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de recursos que incorporan beneficios economicos». Un instrumento de patri-
monio se describe como cualquier contrato que ponga de manifiesto una
participacion residual en los activos de una entidad, después de deducir
todos sus pasivos (MC.4.4.c).

La cuestion fundamental en este tipo de operaciones consiste en dis-
tinguir si se trata de un instrumento de patrimonio o un pasivo para
el emisor. Segin los pdrrafos 15y 16 de la NIC 32, el criterio funda-
mental para distinguir un instrumento de patrimonio neto de un pasivo
financiero es el del fondo econémico del acuerdo contractual y no la
forma juridica que da origen a este contrato. En este sentido, para que un
instrumento sea de patrimonio tiene que cumplir obligatoriamente las
dos condiciones establecidas en el parrafo 16, siendo la primera de ellas
que el instrumento no incorpore una obligaciéon contractual.

Segun los parrafos 28 al 32, un instrumento financiero puede contener
dos componentes simultineamente, uno de pasivo y otro de patrimonio,
dando lugar a lo que se conoce como un instrumento financiero com-
puesto. En este caso, ambos componentes deberdn valorarse y registrarse
por separado. Para ello, el procedimiento correcto sera el de valorar el
componente de pasivo financiero, de forma que el componente de patri-
monio aparece como un componente residual.

Aplicando las definiciones anteriores, se puede observar que las acciones
preferentes aqui descritas no cumplen con la definicion de instrumentos
de patrimonio, pues el parrafo 15 lo condiciona a que no sea una obli-
gacion contractual. En el caso que nos ocupa, las acciones preferentes
otorgan a su tenedor el derecho a recibir un dividendo fijo de 0,6 euros
por accién de forma perpetua, y acumulable en el caso de que en un ejer-
cicio futuro no se produjeran beneficios. Precisamente el hecho de que el
beneficio sea fijo y acumulable es lo que otorga ese componente de obli-
gacion contractual, que define a estas acciones como pasivos financieros.

Sin embargo, tampoco es un pasivo financiero puro:

- En primer lugar, porque no existe la cancelacién o vencimiento del ti-
tulo que exige la definicion del pasivo segin el Marco Conceptual. El
valor de reembolso no esta predeterminado, sino que se calculara, en
caso de liquidacién de la entidad emisora, en funcion del valor resi-
dual, una vez deducidos del valor del activo, todos los pasivos.
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b)

- En segundo lugar, porque no se paga un interés sobre la inversion, sino
que el rendimiento esta condicionado a la obtencién de beneficios por
parte de la entidad.

- Por ultimo, en el caso que nos ocupa, las caracteristicas de la emision
permiten el reparto de un dividendo adicional al prefijado, en igual
proporcion entre las acciones normales y las preferentes, lo que le otor-
ga ese componente de patrimonio neto, diferente al de los pasivos fi-
nancieros.

En estas condiciones, parece evidente que este instrumento esta a caballo
entre las dos figuras, pues contiene elementos propios de los instrumen-
tos de patrimonio y de los pasivos financieros. Por eso, se registrard y se
valorard como un instrumento hibrido o compuesto, de acuerdo con los
parrafos 28 a 32 de la NIC 32.

Valoracion
b.1.Valoracion desde el punto de vista del emisor de los titulos

Si las acciones preferentes del caso que nos ocupan son instrumentos
compuestos, es preciso valorar el componente de pasivo financieroy,
como diferencia, de forma residual, aparecera el valor del instrumen-
to de patrimonio. Ello dependerd, entonces, del tipo de interés que se
utilice para valorar el pasivo financiero.

La valoracion del pasivo financiero para la empresa emisora y con
los datos aportados en el enunciado se realizard de acuerdo con la
obtencién de una renta perpetua de 60 céntimos de euro por accién,
descontados al 7% de interés de mercado:

Dividendo preferente 0,60 euros/accion
Rentabilidad de mercado 7,0%

Valor renta perpetua 8,571 euros/accion
N° Acciones 100.000
Pasivo financiero 857.142,86 €

La diferencia hasta el total de la emision: 1.000.000 EUR, es el com-
ponente del patrimonio neto:

Pasivo financiero 857.142,86 €
Total emision 1.000.000,00 €
Patrimonio neto 142.857,14 €
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El inversor acepta una rentabilidad nominal inferior a la del merca-
do, dado que puede tener la expectativa de obtencién de dividendos
adicionales. No obstante, y como se ha dicho anteriormente, la va-
loracion de este pasivo financiero se realizara en funcién del tipo de
interés de mercado, de forma que si este fuera del 6% (igual que la
rentabilidad via dividendo), todo seria pasivo financiero y no se daria
ningin componente de instrumento de patrimonio:

Dividendo preferente

0,60 euros/accion

Rentabilidad de mercado 6,0%

Valor renta perpetua 10,00 euros/accion
N° Acciones 100.000
Pasivo financiero 1.000.000,00 €
Total emision 1.000.000,00 €

Patrimonio neto

Y si la rentabilidad de mercado fuera inferior (un 5%), tampoco exis-
tirla componente de patrimonio neto y el pasivo deberia registrar-
se por el valor razonable de la contraprestacion recibida: 1.000.000

EUR:

Dividendo preferente

0,60 euros/accion

Rentabilidad de mercado 5,0%

Valor renta perpetua 12,00 euros/accion
N° Acciones 100.000
Pasivo financiero 1.200.000,00 €
Total emision 1.000.000,00 €

b.2. Valoracion desde el punto de vista del suscriptor de los titulos

Desde el punto de vista del suscriptor, no cabe duda de que este ins-
trumento es un activo financiero que debera contabilizarse como tal,
es decir, al valor razonable de la contraprestacion entregada.

Dentro de las distintas categorias en las que la NIC 39 clasifica los
activos financieros, parece evidente que, teniendo en cuenta la des-
cripcion del enunciado, deberian catalogarse como «disponibles para
la venta». En estas condiciones, la valoracién inicial del titulo seria de
100.000 euros.

No obstante, a 31 de diciembre, la valoraciéon posterior de estos titu-
los seria a valor razonable, con cambios en el patrimonio neto. En
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estas condiciones lo dificil seria valorar el titulo, pues hay muchas
variables que pueden incidir en dicha valoracion:

- Por la parte de renta fija, influye el tipo de interés de mercado. Asi,
en caso de que los tipos de interés de mercado se sitiien en el 7%,
esta parte se valoraria a un valor inferior al de emision, debiéndose
reconocer el correspondiente ajuste negativo en el patrimonio neto.
Si se diera una bajada de tipos de interés de mercado, el valor del
titulo aumentaria, obligando a realizar ajustes positivos en el patri-
monio neto.

- Por la parte de renta variable, la valoracién dependera de la estima-
cién de que existan en el futuro dividendos adicionales al inicial-
mente estipulado de 0,60 euros por accion. En funcion de esta esti-
macion futura, el titulo valdra mas ante una estimacién de elevados
dividendos adicionales y valdra menos ante una menor estimacion.

3. Conclusiones

La naturaleza de las acciones preferentes es compleja y esta al limite entre
dos aguas: los instrumentos de patrimonio y los pasivos financieros. Hay
diversos tipos de acciones preferentes, con diferentes caracteristicas que las
acercan mds a un tipo u otro de instrumento.

Para la valoracion y registro de este tipo de operaciones, habra que estudiar
todas las caracteristicas que deberan estar contenidas en el correspondiente
folleto informativo de la emision.

En los instrumentos compuestos se deberdn valorar por separado los com-
ponentes de pasivo financiero de los de patrimonio neto.

En el ejemplo que se propone y soluciona en este caso, la valoracion de los pa-
sivos financieros para el emisor se hara descontando el dividendo preferente
como si fuera una renta perpetua. La diferencia con el valor de emision sera el
valor del patrimonio neto. Este calculo varia dependiendo del tipo de interés
que se aplique en la operacion.

Desde el punto de vista del suscriptor, el cdlculo se complica todavia mas,
sobre todo a la hora de estimar el valor razonable de este titulo a cierre del
ejercicio, comparando la parte fija del instrumento con los tipos de interés
de mercado y la parte variable con la estimacién futura de dividendos adi-
cionales.
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4. Anexo. Asientos contables y calculos complejos

4.1.Calculo de la renta perpetua

La renta perpetua se calcula segtin la férmula:

Dividendo por accion 0,60 €/accion 0,60 €/accion 0,60 €/accion
Tipo de interés de mercado 7% 6% 5%
Renta perpetua 0,60/7% 0,60/6% 0,60/5%
Total 8,571 €/accion 10,00 €/accion 12,00 €/accion

4.2. Asiento en la contabilidad del emisor de los titulos

Emision

1.000.000 | Tesoreria a | Acciones o0 participaciones | 857.142,86
a largo plazo consideradas
como pasivos financieros

a | Capital Social 142.857,14

4.3.Asiento en la contabilidad del suscriptor de los titulos

Suscripcion de los titulos

100.000 | Activo Financiero a | Tesoreria 100.000
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