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RESUMEN.— En el presente trabajo se pretende ofrecer una vision de la
problemitica contable que surge al aplicar la norma de valoracién sobre valores
negociables contenida en el Plan General de Contabilidad y en la Resolucién del
ICAC relativa a participaciones en el capital mediante aportaciones no dinera-
rias; complementando con otros criterios alternativos contemplados en el Docu-
mento de AECA sobre inversiones financieras, en la Norma Internacional de
Contabilidad nimero 25 y en la Cuarta Directiva europea; y analizando distintos
aspectos, tales como la formacién del precio de adquisicién en su incorporacién *
al activo, la baja en el patrimonio y las correcciones valorativas periédicas,
tanto en participaciones en capital como en valores de renta fija.

1. LOS VALORES NEGOCIABLES DESDE LA PERSPECTIVA
CONTABLE

Parte de los recursos financieros de los que dispone una empresa se
invierten en activos que no estdn directamente asociados a su actividad
principal. Entre estas inversiones ajenas a las funciones propias de la
explotacién aparecen como las mds caracteristicas las inversiones financie-
ras, que son aquellas que se materializan en activos de naturaleza financie-
ra, con la finalidad de ejercer control o influencia sobre otras empresas, 0
bien de conseguir una renta. Este concepto de inversion financiera es por
el que opta la Asociacién Espaiiola de Contabilidad y Administracion de
Empresas (AECA) en su definicién!. Tanto AECA como el Plan General

1  AECA, Documento nimero 15 de la serie «Principios Contables» relativo a
«Inversiones Financieras», edicién revisada en 1991, p. 17.
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de Contabilidad (PGC) como la Norma Internacional de Contabilidad n®
25 (NIC 25), al tratar las inversiones financieras, no consideran a aquellas
empresas en las que un componente significativo de su actividad es la
explotacién, tenencia o el comercio de activos financieros (Sociedades de
Inversion Mobiliaria, entidades bancarias, Sociedades Gestoras de Fondos
de Inversién, o sociedades de seguros), y que se rigen por su regulacién
contable especifica.

Dentro de los diferentes activos financieros que el PGC contempla
como inversiones financieras se encuentran los valores negociables, titulos
que representan una cesion de recursos financieros a las entidades que los
emiten. Los agentes econdmicos ofrecen al mercado estos valores negocia-
bles buscando fuentes de financiacién, bien a través de participaciones en
su capital, o bien en forma de préstamos. Dichos valores se caracterizan
por su negociabilidad, por estar agrupados en emisiones, de las cuales
cada titulo representa una fraccién, y por ser susceptibles de producir una
renta. Ademds de estar fisicamente representados por medio de titulos-
valores, se pueden documentar por medio de anotaciones en cuenta (obli-
gatorio para aquellas acciones y obligaciones que coticen en un mercado
secundario oficial organizado). Los criterios y normas de valoracién con-
tables relativos a los valores negociables se aplican también a las partici-
paciones en el capital de ciertas sociedades que juridicamente no tienen el
cardcter de valores, como ocurre en las sociedades de responsabilidad
limitada, y que no se ven reflejadas en titulos, sino que la participacién de
cada inversor constard en la escritura social.

El criterio habitual de clasificacién de las inversiones financieras en
valores negociables suele basarse en la finalidad u objetivo que persigue la
empresa tenedora con la adquisicién, considerandose tres subdivisiones2:

— Inversiones de control. El objetivo principal de la inversion es el
dominio de otra u otras empresas, para poder controlar sus decisiones a
través de la posesién del suficiente nimero de derechos de voto. Se puede
hablar asi de un fin estratégico: la empresa inversora influye en la gestién
dominando a otra u otras sociedades sin necesidad de adquirir sus activos
y pasivos via fusién. La connotacién primordial de esta inversion es la
intencién de mantener la participacién a largo plazo, por lo que los activos
que forman parte de la cartera de control se inscribirdn dentro del inmovi-
lizado financiero. La cartera de control estard constituida fundamental-
mente por acciones y participaciones en el capital, aunque también
podrian formar parte de ella obligaciones convertibles, susceptibles de una

2 Véase, al respecto, Ferndndez Pirla, J. M., Teoria econémica de la contabilidad,
Ed. ICE, Madrid, 1983, pp. 139-142; Vela Pastor, M., Montesinos Julve, V. y Serra Salva-
dor, V., Manual de Contabilidad, Ariel Economia, Barcelona, 1991, p. 179; Rojo Ramirez,
A. A., Valoracidn de inversiones financieras en capital, Partida Doble n® 51, 1994, p. 32.
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proyeccién futura de permanencia o incremento del porcentaje actual de
control del accionariado (a través de la conversién).

— Inversiones de rentabilidad. El objeto principal es la obtencién de
una renta periédica en forma de dividendos o intereses. Este aspecto finan-
ciero predomina sobre cualquier otro, como pudiera ser la utilizacién de
los derechos politicos inherentes a la posesién de acciones.

— Inversiones de especulacién. Prima la finalidad de obtener plusva-
lias con la compraventa de valores, en funcién de las fluctuaciones de su
valor de mercado. Las caracteristicas fundamentales de estas inversiones
son la temporalidad y la movilidad, por lo que se incluyen en el circulante.

Si bien esta distincién en tres grupos ha sido la mds generalizada, en la
préctica resulta dificil delimitar las inversiones de especulacién de las de
rentabilidad, pues seria necesario disociar el componente plusvalia y el
componente renta y atribuir un predominio de uno sobre otro. Por esto,
AECA considera s6lo una doble vertiente3: cartera de control y cartera de
rentabilidad. El cuadro de cuentas del PGC tampoco recoge expresamente
esta distincion, ya que las inversiones financieras de rentabilidad pueden
ser de inmovilizado financiero o de activo circulante.

Se pueden considerar més clasificaciones de los valores negociables
conforme a otros criterios que van a tener su reflejo en el PGC:

1. SEGUN LA NATURALEZA DEL ACTIVO FINANCIERO

— Participaciones en el capital de una empresa. Representan una pro-
porcién del capital de una empresa y confieren al inversor la condicion de
socio, dando derecho a participar en los beneficios segin la parte desem-
bolsada. Son, por lo tanto, titulos de renta variable, que pueden compensar
su mayor riesgo frente a los de renta fija con mayores expectativas de ren-
tabilidad, teniendo en cuenta que los inversores tomaran sus decisiones en
funcién de los parametros rentabilidad y riesgo. Los valores mas caracte-
risticos que se incluyen en este grupo son las acciones, las cuales pueden
estar admitidas o no a cotizacién, pueden otorgar todos los derechos pro-
pios de las acciones ordinarias o limitar alguno (voto), y documentarse en
titulos o mediante anotaciones en cuenta. También forman parte de estas
inversiones las participaciones sociales en sociedades limitadas.

— Representativos de derechos de crédito. Su titular tiene la condicién
de acreedor. Producen generalmente una rentabilidad fija explicita periddi-
ca, pudiendo ser también su renta implicita y venir dada por la diferencia
entre el precio de adquisicidn y el de amortizacién, percibiéndose a su
vencimiento. En algiin caso pueden participar incluso en los beneficios de
una empresa. Entre estos titulos estdn las obligaciones, bonos, pagarés,
cédulas y fondos publicos.

3 AECA, op.cit., p. 19.
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2. SEGUN LA TEMPORALIDAD

— Inversiones financieras permanentes. Se incluirdn las participacio-
nes en capital con el objetivo de permanencia o de control y valores de
renta fija cuyo vencimiento sea a largo plazo. En las inversiones financie-
ras permanentes se engloba la cartera de control y aquella parte de la car-
tera de rentabilidad que busca un rendimiento a largo plazo.

— Inversiones financieras temporales. Comprende inversiones en capi-
tal cuyo perfil sea especulativo o de rentabilidad a corto plazo y valores de
renta fija cuyo vencimiento sea inferior a un afio. Por tanto, contiene la
cartera especulativa y la cartera de rentabilidad asociada al circulante.

Para AECA, en caso de duda sobre la clasificacion de alguna inversion
financiera en particular, se agrupard dentro de las permanentes?. Por otra
parte, en el momento que cambie la finalidad con que la empresa posea el
activo financiero, las inversiones se reclasificardn como temporales o per-
manentes.

3. SEGUN LA RELACION CON LA EMPRESA EMISORA DE LOS VALORES

El PGC mantiene las subdivisiones establecidas en las Normas Interna-
cionales de Contabilidad y en la Cuarta Directiva europea sobre Cuentas
Anuales (Art. 59, modificado por la Séptima Directiva sobre Cuentas Con-
solidadas), distinguiendo entre:

— Inversion en empresas del grupo. Para el PGC, el grupo estd forma-
do por la empresa dominante y las dominadas directa o indirectamente por
aquélla, o bien existe cuando las empresas estén dominadas directa o indi-
rectamente por una misma entidad o persona fisica. El grupo se define por
la presencia de una unica direccién. Es un conjunto de empresas unidas
entre si a través de participaciones que permiten ejercer una influencia
decisiva. La relaciéon de grupo se manifestard a través de una serie de
notas.

— Inversién en empresas asociadas. Inversién en empresas que, sin ser
del grupo, posibilita desempefiar una influencia notable.

— Otras inversiones. Se definen por exclusion: las inversiones finan-
cieras que no son ni en empresas del grupo ni en asociadas.

Tomando como referencia estas clasificaciones, vamos a dar una visién
general de la problematica contable que se presenta al aplicar las normas y
criterios contables a distintos aspectos y operaciones que afectan a las
inversiones financieras en valores negociables. Los problemas centrales
van a estar en la valoracién, donde el tipo de inversién en funcién del obje-
tivo tiene una importancia fundamental a la hora de aplicar los criterios
contables, tanto en su incorporacién al activo como en el momento de
cerrar el balance. En el andlisis quedan excluidos los negocios de una

4 AECA, op. cit, p. 34.
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empresa con sus acciones propias, que el PGC de 1990, acertadamente, no
incluye en lo que considera inversiones financieras, aunque ¢l Texto
Refundido de la Ley de Sociedades Anénimas coloca a la autocartera en el
activo dentro de los valores mobiliarios (Art. 177, 32%). Tampoco se van a
tratar las operaciones con lo que se ha dado en llamar «nuevos instrumen-
tos financieros» (opciones, futuros, etc., para los que el Instituto de Conta-
bilidad y Auditoria de Cuentas, ICAC, prepara un borrador de regulacién
contable) ni la contabilizacién de las participaciones en fondos de inver-
sién (para los que el ICAC ya ha dictado una primera Resolucién).

2. VALORACION DE LAS INVERSIONES FINANCIERAS EN CAPI-
TAL EN LA ADQUISICION

El principio contable del precio de adquisicién, tal como queda recogi-
do en el PGC indica que, como norma general, los activos se valoran por
su precio de adquisicién cuando se adquieren en el mercado. Los activos
financieros, por lo tanto, se incorporardn al patrimonio por el valor que
resulte de la aplicacién de dicho principio, que, en el caso de las inversio-
nes financieras en capital, se proyecta a través de la norma de valoracién
82 del Plan, relativa a los valores negociables, y que especifica los criterios
para formar dicho precio de adquisicién en la compra o suscripcién. Idén-
ticos criterios se aplican en la contabilizacién de participaciones sociales
que incorporan derechos sobre el capital de una sociedad mercantil cuando
no vengan documentadas en un valor negociable, sino solamente en la
escritura social.

La forma de adquisicién influye en la determinacién del valor de la
participacién al incorporarse al activo, pudiendo presentarse alguna de las
siguientes situaciones:

1. ADQUISICION DE LA PARTICIPACION EN LA CONSTITUCION DE UNA
SOCIEDAD MEDIANTE APORTACIONES DINERARIAS

El precio de adquisici6n de las inversiones financieras en capital estara
formado por el importe total satisfecho a la suscripcién y el pendiente que
haya que satisfacer en el futuro, mds los gastos inherentes a la operacion
necesarios para que la empresa sea titular de la inversién (intermediacién,
corretaje, servicios bancarios).

Al tratarse de la constitucién de la sociedad, el importe sin los gastos se
correspondera con el valor nominal y la posible prima de emisién del
nimero de titulos adquiridos. En las inversiones en sociedades de respon-
sabilidad limitada no pueden existir desembolsos pendientes, mientras que
cada accién de una sociedad anénima deber4 estar desembolsada al menos
en el 25% del valor nominal y en la totalidad de la prima. El importe del
valor nominal no satisfecho se reflejara en las cuentas de desembolsos
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pendientes sobre acciones, distinguiendo éstos segiin sean exigibles a
largo o a corto plazo. A medida que se soliciten los dividendos pasivos, se
irdn traspasando a cuentas de desembolsos exigidos. En el balance figuran
como pasivo exigible los desembolsos no exigidos vinculados a las inver-
siones financieras permanentes y todos los exigidos. Sin embargo, los
desembolsos pendientes no exigidos correspondientes a las inversiones
financieras temporales en capital aparecen minorando el activo. Segun
Cea’, «se siguen soluciones diferentes para un mismo concepto subyacen-
te, si bien esta posicion discutible a pesar de todo, podria venir justificada
por la distinta naturaleza de la motivacion de las inversiones respectivas,
pues no es lo mismo tener que pagar el pasivo (inversiones permanentes)
que transferirselo al comprador (inversiones temporales)». Cuando sean
exigidos formalmente, es 16gico que aparezcan en la partida de pasivo exi-
gible a corto plazo, pues la empresa tenedora ya se plantea el pago del
desembolso antes de transmitir la deuda desprendiéndose de las acciones.

La normativa contable espaifiola no contempla la incorporacién al pre-
cio de adquisicidn de los gastos por intereses devengados por el uso de
financiacién ajena destinada a la compra de los valores negociables. La
razén es la disposicion inmediata y el cardcter financiero de este tipo de
activosé. Sin embargo, se han propuesto argumentos para su posible activa-
«cién’ en el caso en que la inversién persiga como objetivo la gestién de la
empresa participada mds que la posible renta financiera, debido a la natu-
raleza de control de la cartera y a la disponibilidad, que no seria efectiva
hasta que se logre el objetivo. Tal posicién tiene dificil encaje en el marco
contable por la dificultad de establecer un limite temporal a la capitaliza-
cién de gastos, ya que la efectividad de la disposicién puede interpretarse
de distintas maneras (por ejemplo, cuando se tenga mayoria de derechos
de voto, o bien cuando se celebre la Junta General de accionistas). Tampo-
co serian activables los gastos indirectos originados por la gestién o el
mantenimiento de la cartera de la empresa inversora.

2. ADQUISICION DE LA PARTICIPACION EN AMPLIACIONES DE CAPITAL
MEDIANTE APORTACIONES DINERARIAS

En este caso dentro del precio de adquisicién de la inversidn se incluye
el importe de los derechos de suscripcion preferente necesarios para acudir
a la ampliacidn, si existen, ademds del precio de emisién de las acciones y
los gastos asociados a la operacién. Los desembolsos del nominal no satis-
fechos figurardn en cuentas acreedoras.

5 Cea Garcia, J. L.; El balance, en Cémo aplicar el Plan de Contabilidad 6, Area
editorial / Expansién, Madrid, 1991, p. 12.

6 AECA,op.cit., p.26.

7 Rojo Ramirez, A. A, op. cit., pp. 32-33.
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Si la empresa no poseia derechos de suscripcién y los ha adquirido, el
importe de la participacién se incrementa en el precio pagado por el
nimero de derechos necesarios. Ahora bien, si tenia derechos de suscrip-
cién suficientes en su condicién de antiguo accionista, el valor que pier-
den las participaciones antiguas se incorpora a las suscritas en la amplia-
cion, por lo que, tratdndose de titulos homogéneos de la misma clase (que
incorporan los mismos derechos), no seria necesario segregar los dere-
chos. Si el inversor tuviera derecho a acudir a la ampliacién por poseer
obligaciones convertibles en acciones, el coste de los derechos que dismi-
nuye el saldo de las obligaciones formara parte del precio de adquisicién
de las acciones.

La ampliacién de capital también puede hacerse en las sociedades por
elevacion del valor nominal, previo consentimiento de todos los socios,
salvo que se haga integramente con cargo a reservas o beneficios libres.
Las inversiones financieras aumentaran su valor en el incremento del valor
nominal no liberado, siendo necesario que esté desembolsado al menos un
25% de éste en cada accidn en las sociedades anénimas y la totalidad de
las participaciones sociales en las sociedades de responsabilidad limitada.

El aumento de capital puede realizarse total o parcialmente liberado. Si
es integramente liberado, basta con que el inversor ejerza los derechos de
asignacién gratuita necesarios. El importe global de las inversiones finan-
cieras no variard si se trata de valores homogéneos, segin se establece en
una consulta al ICACS, que si bien no tiene caricter de norma vinculante,
indica el criterio contable a seguir. No se trata del caso de una adquisicién
gratuita, ya que realmente el precio de adquisicién es el valor de los dere-
chos de asignacién segregados en las acciones antiguas, que pretenden cal-
cular la pérdida de valor contable o dilucién que se produce en el valor de
las acciones antiguas como consecuencia de la ampliacién de capital libe-
rada, dilucién que no tiene por qué producirse en las donaciones. Cuando
los derechos de asignacién se adquieran en el mercado, el importe pagado
por ellos mas los gastos serd el precio de adquisicién de la participacidn.

3. ADQUISICION MEDIANTE APORTACIONES NO DINERARIAS EN LA CONS-
TITUCION O AMPLIACION DE CAPITAL DE SOCIEDADES

La contabilizacién de estas participaciones ha sido especificamente
regulada por el ICAC en su Resolucién de 27 de julio de 19929, que esta-
blece de una forma muy precisa c6mo se valora la inversién: «La partici-
pacioén en el capital recibida se valorara de acuerdo con el valor contable
de los elementos patrimoniales aportados a la sociedad, minorado, en su
caso, tnicamente por la amortizacién acumulada de los mismos y no por
las provisiones que pudieran estar contabilizadas, con el limite maximo

8 Boletin Oficial ICAC n®9, 1992, p. 72.
9 Boletin Oficial ICAC n? 10, pp. 19-20.
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del valor atribuido por la sociedad receptora a dichos elementos patrimo-
niales a efectos de la aportacién no dineraria». Contablemente, en aplica-
cién del principio de prudencia, si el valor contable de la entrega es supe-
rior al valor de las inversiones financieras, se manifiesta una pérdida, que
puede ser cubierta con provisiones dotadas, pero nunca aparecera benefi-
cio, al tratarse de un caso particular de permuta en el que el limite del
valor de mercado del bien recibido se sustituye por el del valor atribuido
del bien aportado.

Para determinar el valor atribuido de la aportacién en especie, en las
sociedades anénimas es requisito exigido por ley la tasacién de un perito
independiente, tasacion que serd indicativa del valor de mercado del bien
entregado. La empresa que recibe el activo tendrd que tomar como refe-
rencia esa valoracién para proporcionar al aportante las acciones que
correspondan, ya que el valor en escritura no puede superar mas del 20%
el valor atribuido por el perito (Art. 133 Reglamento Registro Mercantil).
Puesto que el objeto de la ampliacién de capital es la recepcién de una
aportacién no dineraria, es 16gico pensar que se suspendera el ejercicio del
derecho preferente de suscripcién. Para que los antiguos accionistas con-
sientan en Junta General, el valor de emisién de los titulos debera ser tal
que no se produzca dilucién en el valor de los titulos antiguos. El valor de
emisién, entonces, deberd equiparar financieramente al nuevo accionista
con los antiguos, por lo que normalmente serd el de cotizacién antes de la
ampliacién o el valor tedrico seglin balance corregido, si no cotiza. Por
ello, se puede decir que el limite del valor atribuido a la aportacién estard
cercano al valor de mercado de lo recibido (utilizado en la contabilizacién
de las permutas de inmovilizado material).

En la Resolucién del ICAC el valor de mercado actiia como segundo
limite, cuando se plantea la activacién de los gastos de la operacién, para
su incorporacién a la inversién financiera en capital: «Los gastos inheren-
tes a la operacién incrementaran el valor de la participacién en capital
recibida, siempre que el importe resultante no supere el valor de mercado
de la participacién». Como ya se ha mencionado, tal limite pierde relevan-
cia, ya que el valor asignado a la aportacién coincidird pricticamente con
el valor de los titulos que.se reciben, pero, como se deduce implicitamente
de la Resolucién, ambos puede ser distintos. Respecto a qué gastos son
susceptibles de activar, serian aquellos necesarios para poner a disposicion
de la sociedad receptora la aportacién. No se deberan incluir los gastos
que le haya ocasionado al inversor el saneamiento del elemento aportado,
y que deberian ser imputados a resultados del ejercicio.

4. ADQUISICION DE LA PARTICIPACION EN EL MERCADO DE COMPRAVENTA

En este caso, los titulos se adquieren a un tercero en un momento pos-
terior a la emision, en un mercado secundario, organizado o no. Se inclu-
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yen en el precio de adquisicién el importe pagado, las cantidades pendien-
tes de desembolso (que no existirdn si se trata del mercado secundario
organizado) y los gastos de la operaciéon. Como sefialan Banegas y San-
tos!0, el PGC no ha previsto cuenta especifica para las deudas con el anti-
guo accionista por aplazamiento en el pago, pero, dado el caricter flexible
y abierto del Plan, se pueden abrir cuentas, clasificadas segin su venci-
miento, que las diferencie de los dividendos pasivos pendientes, aunque
con el mismo tratamiento.

No forman parte del precio de adquisicién los dividendos devengados,
sean definitivos o a cuenta de los beneficios del ejercicio, que no hayan
vencido en la fecha de incorporacién al balance de los valores negociables,
por lo que se deberdn contabilizar separadamente. Asi, el cobro del divi-
dendo supondrd la recuperacién de parte del importe entregado en la
adquisicién. En la practica contable se entienden como dividendos deven-
gados y no vencidos los que se hubieran anunciado o aprobado su pago
antes de la adquisiciéon!!, independientemente del periodo al que corres-
ponden. De este modo, se evitan los problemas de aplicar la hipétesis de
generacién constante del beneficio, ya que, tomando el criterio contable
con estricta literalidad, como si se tratase de valores de renta fija, habria
que prorratear el dividendo del ejercicio en que se adquiere y descontar del
importe de la participacion la parte correspondiente al periodo anterior a la
compra. Ademds deberian descontarse los dividendos acordados y cobra-
dos tras la adquisicién que corresponden a anteriores ejercicios. Incluso,
con ¢l mismo razonamiento, se minorarian los dividendos repartidos con
cargo a reservas, por tratarse de beneficios de ejercicios anteriores. Para
evitar estos problemas, se considera ingreso financiero devengado por el
antiguo poseedor el dividendo aprobado y anunciado antes de la adquisi-
cién y no pagado. La NIC 25 avala esta postura en su parrafo 14: «Cuando
resulte dificil efectuar tal imputacién salvo sobre la base de criterios arbi-
trarios, el coste de una inversién sélo se reducira por dividendos cobrados
cuando estos supongan claramente una recuperacién de parte del coste».

5. OTRAS FORMAS DE ADQUISICION DE PARTICIPACIONES EN CAPITAL

— Adquisicion gratuita. En el caso comiin de las donaciones, la inver-
sién se valora por el valor venal (en otros sistemas contables es conocido
como «valor razonable»). Para el PGC es el precio que estaria dispuesto a
pagar un adquirente eventual teniendo en cuenta el estado y lugar en que
se encuentra dicho bien. Se producird un abono en una cuenta especifica
de ingresos diferidos, que se traspasard a resultados cuando se den de baja

10 Banegas Ochovo, F. y Santos Penalver, J. F., Andlisis de la valoracién contable de
las participaciones en el capital de otras entidades, Actualidad financiera n® 23, 7-13 junio
1993, p. C-227.

11 AECA, op. cit., p. 26.
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en el patrimonio los titulos. Esta valoracién influird en el coste medio de la
cartera de valores.

— Permuta total o parcial. Uno de los casos de entregas no monetarias
es el ya comentado de la aportacion en especie en la constitucién o
ampliacién de capital. Excluida la posibilidad de adquisicién mediante
entrega no dineraria en el mercado secundario organizado, quedan aque-
llas situaciones en que se adquiere la inversion en capital a un antiguo
accionista mediante contraprestacién en especie, o bien la entrega de
acciones de un deudor como medio de pago. Aunque las Resoluciones del
ICAC se refieren sélo a las permutas de inmovilizado material, por analo-
gial2, la valoracién de las inversiones financieras vendra dada por el valor
contable de los elementos patrimoniales aplicados, sin tener en cuenta pro-
visiones, con el limite del valor de mercado de las acciones recibidas en la
fecha de la operacidn (serd el de cotizacion, o el valor tedrico segin balan-
ce corregido si no cotiza). La NIC 25 es mas flexible con el principio de
prudencia, al establecer que el coste de adquisicion de la inversién se
determinard por referencia al justiprecio del activo entregado, pero que se
puede optar por el justiprecio de la inversién adquirida cuando éste supon-
ga una evidencia més clara. Otros autores!3 asignan a la participacién el
valor realizable de los activos entregados, estimado en funcién de transac-
ciones monetarias de activos iguales o similares, o el valor de mercado del
activo financiero recibido, cuando la estimacidn de éste sea mas objetiva.

— Absorcion de patrimonio. Cuando una empresa, como consecuencia
de la absorcién de un patrimonio a titulo universal, incorpore a su activo
inversiones financieras en capital, a éstas, como al resto de elementos
patrimoniales, se les atribuird el valor contable que tuviera en la anterior
empresa antes de la fusion, salvo que las partes fijen otras en los acuerdos
de fusion.

— Conversion de obligaciones en acciones. El criterio de valoracién
de las acciones es €l mismo que el utilizado en la adquisicién mediante
permuta o entrega parcial en especie; serd el menor entre a) valor contable
de obligaciones convertibles entregadas mds efectivo aportado, b) valor de
mercado o valor tedrico corregido de las acciones.

Para posibilitar la colocacién del empréstito convertible y hacer atracti-
va la inversion, es probable que la sociedad emisora ofrezca condiciones
ventajosas en la conversion, bien sean las relaciones de canje fijas o varia-
bles, por lo que facilmente el limite de valoracién del precio de mercado
no se alcanzara. Si la empresa inversora adquirié las obligaciones converti-

12 Ver, al respecto, una de las consultas del Boletin Oficial del ICAC n® 178, p. 95.
13 Vela Pastor, M., Montesinos Julve, V. y Serra Salvador, V., op. cit., p. 183.
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bles haciendo uso del derecho de suscripcién preferente que los accionis-
tas y los poseedores de obligaciones convertibles de anteriores emisiones
ostentan, el valor de los derechos, que en su momento disminuyé el saldo
las cuentas de las antiguas acciones para incorporarse a las obligaciones,
se traspasa a las nuevas acciones en el momento del canje (I6gicamente, en
la conversion no existe el derecho de suscripcién preferente, por imposi-
cién legal).

— Usufructo de inversiones financieras. El criterio de AECA!4 es que
se debe recoger el importe del derecho adquirido en una cuenta de inver-
siones financieras, y periodificarlo a lo largo de la duracién de la opera-
cién utilizando un criterio de amortizacién.

— Adaquisicion de inversiones financieras en capital en moneda extran-
jera. Se aplica la norma de valoracién 14% del PGC. Su conversién en
moneda nacional, se hard aplicando al precio de adquisicién, formado
segun los criterios anteriormente examinados, el tipo de cambio vigente en
la fecha de la operacién. El valor obtenido se reflejard en las cuentas de
inversiones financieras en capital correspondientes.

3. CORRECCIONES VALORATIVAS DE INVERSIONES FINANCIE-
RAS EN CAPITAL

De acuerdo con el principio contable de prudencia, el precio de adqui-
sicién deberd ser contrastado al cierre del ejercicio para corregir posibles
minusvalfas, dotando provisiones por la depreciacién. El tratamiento que
establece el PGC en su norma de valoracién 8?2 es distinto para las inver-
siones financieras seglin sean en empresas del grupo y asociadas o en
otras empresas, donde se diferencia a su vez entre valores cotizados y no
cotizados.

En el caso de valores admitidos a cotizacion en un mercado de valores,
al finalizar el ejercicio econémico se contabilizardn por el precio de adqui-
sicién o el de mercado si éste es inferior a aquél. Como valor de mercado
se toma el menor entre a) la cotizacién oficial del dia de cierre de balance,
o en su defecto, la del inmediato anterior, b) cotizacién oficial media del
ultimo trimestre del ejercicio. Para clases homogéneas de valores, se deter-
mina el precio de adquisicién aplicando el coste medio ponderado. Acorde
a la norma de valoracién, parece que si la correccién se realiza en fecha
distinta al final del ejercicio se deberia tomar la cotizacién de ese dia o, en
su defecto, la del inmediato anterior. También el PGC dispone que si
median circunstancias de suficiente entidad y clara constancia que deter-
minen un valor inferior al de mercado, se realizara la correccidon valorativa

14 AECA, op. cit., p. 46.
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pertinente para que prevalezca dicho valor inferior. Cuando existan divi-
dendos devengados acordados y no pagados, la correccion se hara por la
diferencia entre el precio de adquisicién més el dividendo y el precio de
mercado, ya que la cotizacién del titulo incorporard ese dividendo a
cobrar. Por lo tanto, en las correcciones valorativas de las inversiones que
cotizan en un mercado secundario organizado no se aplica el reconoci-
miento de plusvalias ticitas, suponiendo que las cotizaciones recogen ya
eficientemente esas informaciones. En estas correcciones se manifiesta el
principio de prudencia en toda su rigidez. A este respecto, AECA!5 propo-
ne que los valores cotizados en un mercado regular que se posean con
fines de especulacidn se valoren a precios de mercado, para proporcionar
la imagen fiel de los estados contables, criterio que no aparece en el PGC.
Sorprende que el mismo texto establece diferente trato para el disponible
en moneda extranjera. La NIC 25 si considera la opcién de valorar inver-
siones de circulante a precio de mercado (parrafo 17), ya que estima que
constituyen una reserva patrimonial ficilmente realizable o un sustituto
del dinero efectivo.

En los valores no admitidos a cotizacién oficial en un mercado secun-
dario organizado, la provisién por depreciacién se dotard cuando el precio
de adquisicién sea superior al importe resultante de aplicar criterios valo-
rativos admitidos en la practica. El PGC indica de manera expresa que este
criterio serd el valor tedrico contable correspondiente a las participaciones,
corregido en el importe de las plusvalias ticitas que pudieran existir en el
momento de la adquisicién y que permanezcan en el momento del cierre
del ejercicio. La plusvalia técita existente en la fecha de adquisicién de la
participacion es la diferencia entre el precio de adquisicién y el valor tedri-
co contable en ese momento. Dichas plusvalias pueden estar vinculadas a
un elemento patrimonial concreto o bien estar originadas por la existencia
de un fondo de comercio no reconocido contablemente. En los valores no
cotizados, el principio de prudencia no se aplica en su grado méximo, para
que predomine la imagen fiel.

Para las participaciones en capital de empresas del grupo y asociadas,
estén admitidas o no a cotizacién, se aplicard el criterio del valor tedrico
corregido por las plusvalias, con lo que la cotizacién no se toma como
referencia. La razén esta en la naturaleza de estas inversiones y su caracter
de permanencia, que no justificaria una correccién valorativa en funcién
del valor coyuntural en un mercado. El Plan se inclina por tomar como
referencia este criterio, no admitiendo otros como el método de la puesta
en equivalencia contemplado como opcidn en la Cuarta Directiva (Articu-
lo 59, modificado por Séptima Directiva). Por el principio de la empresa
en funcionamiento, las variaciones en el valor tedrico estardn conectadas
con la evolucién de los fondos propios y a la parte subsistente de las plus-

15 AECA, op. cit., p. 20.
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valias tdcitas que corresponda al fondo de comercio!6. Segin una consulta
al ICAGC, si la plusvalia se identifica con el fondo de comercio de la parti-
cipada, dicha plusvalia se depreciard como minimo en el importe en que se
deba amortizar el fondo de comercio!”. Si la plusvalia se asigna a un ele-
mento en concreto, subsistird en tinto permanezca el elemento en la
empresa.

En las correcciones valorativas de participaciones en moneda extranje-
ra, se aplica el tipo de cambio vigente en la fecha de cierre del balance al
valor de referencia de los titulos, y se compara con el precio de adquisi-
cién por el tipo de cambio histérico. En el caso de no cotizacién, o de
empresas del grupo y asociadas, se tomard el valor tedrico que se despren-
da del balance, convertido a moneda nacional. Por la diferencia con el pre-
cio de adquisicidn, si éste es superior, se dota la provisién por deprecia-
cién, sin diferenciar si la pérdida se debe a la evolucién del titulo o a
variaciones del tipo de cambio. Asi, en la depreciacion calculada, benefi-
cios en el tipo de cambio pueden compensar pérdidas mayores en el valor
de los titulos en su moneda original, y viceversa. También pueden las pér-
didas en el tipo de cambio aumentar las pérdidas debidas a la fluctuacién
del titulo en si, incluidas todas en la depreciacién global. Por otra parte, no
serd posible compensar diferencias negativas de valor en moneda extranje-
ra de una clase de acciones con diferencias positivas de otra clase.

4. BAJA EN EL ACTIVO DE LAS INVERSIONES FINANCIERAS EN
CAPITAL

Los valores negociables que se enajenan se dan de baja de la cuenta
correspondiente por el coste medio ponderado, calculado por grupos de
inversiones que cuenten con los mismos derechos. Para cuantificar el
beneficio o pérdida imputable a resultados habrd que tener en cuenta las
posibles provisiones. Los excesos de provisién no aplicados se llevan a las
cuentas de ingresos pertinentes. L.os gastos provocados por la enajenacién
se descontardn del disponible en tesoreria, suponiendo, segun el caso, un
menor beneficio o una mayor pérdida. Si los valores enajenados son de
empresas del grupo o asociadas, los resultados de la operacién son trata-
dos en el PGC como extraordinarios, debido al objetivo de la inversién. Si
son inversiones en otras empresas, se emplean cuentas de resultados finan-
cieros. En caso de que los titulos se adquirieran por donacién, el importe
que hubiese en la cuenta de ingreso diferido se cargard, imputando el
beneficio obtenido a resultados del ejercicio en el momento de realizacién
del bien.

16 Montesinos Julve, V., Correcciones valorativas, en Como aplicar el Plan de Con-
tabilidad 2, Expansi6n/Area Editorial, Madrid, 1991, pp. 49-50.
17 Boletin Oficial del ICAC n® 17, pp. 95-96.
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Las reducciones de capital de la sociedad emisora por disminucién del
valor nominal suponen una reduccién directa del valor de las cuentas de
inversiones en capital y no una correccién valorativa mediante provisién,
ya que no es una pérdida reversible, sino, utilizando la terminologia de
AECA, un hecho cierto. Para las sociedades andénimas, la reduccién de
capital se puede llevar a cabo de distintos modos. Si la reduccién de capi-
tal es por condonacién de dividendos pasivos pendientes, la parte del valor
nominal condonada minora el valor de las cuentas de inversiones en capi-
tal y las de los desembolsos pendientes. Si es por devolucién de aportacio-
nes, el importe recibido en tesoreria disminuye la valoracién del activo
financiero. Si la reduccién de capital es como consecuencia de pérdidas, la
empresa inversora, ademas de reducir las inversiones, llevara a resultados
una pérdida en valores negociables, que podria ser cubierta con provisio-
nes, si estaban dotadas.

En los supuestos en que la empresa emisora reembolse el valor nominal
de las acciones entregando a cambio los 1lamados bonos de disfrute, estos
se incluirdn también en las inversiones financieras en capital, por la dife-
rencia entre el valor de los titulos que se han amortizado y el importe reci-
bido. Si éste fuera mayor, entendemos que no se podria hablar de precio
de adquisicién de los bonos de disfrute, que, a efectos de la informacién
contable, se reflejardn en la memoria.

El PGC establece que, en el caso de venderse derechos de suscripcion
preferente o segregacion de los mismos para su ejercicio, el importe del
coste de los derechos enajenados disminuye el precio de adquisicion de los
valores. Dicho coste se determina aplicando alguna férmula valorativa de
general aceptacién, y en armonia con el principio de prudencia. El derecho
de suscripcidn se valora midiendo la pérdida de valor que experimenta la
accién por causa de la ampliacién. Las férmulas de mayor uso son: a) el cél-
culo del valor tedrico desde el punto de vista del precio del valor de merca-
do; b) el coste del derecho de suscripcién desde el punto de vista del precio
de adquisicidn del inversor; y ¢) la férmula de Kester o férmula americana.

Puesto que AECA permite la valoracién de las inversiones en capital de
circulante a precio de mercado, el criterio mas correcto!8 serfa usar el valor
tedrico del derecho en aquellas inversiones orientadas al mercado, y el cri-
terio del coste tedrico del derecho en inversiones mds orientadas a la per-
manencia. Como el PGC se decanta por valorar todas las participaciones al
coste de adquisicién, la desinversién deberd reflejar el coste del derecho
para seguir un mismo criterio valorativo. Se podria plantear si en los casos
en que el derecho de suscripcidn se suprime seria necesario dotar como
pérdida su importe. En esta situacién, normalmente la sociedad que amplia
capital emitird acciones a un valor tal que equipare financieramente a anti-
guos y nuevos accionistas, por lo que el valor tedrico del derecho serd cero.
El coste tedrico del derecho si puede ser positivo, ya que desde la dotacién

18 AECA, op. cit., p. 40.
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de la dltima provisién la valoracién de las acciones en el mercado puede
haber variado. En este caso, creemos que el coste de los derechos cuyo
ejercicio se ha suspendido no debiera disminuir directamente el valor de la
cuenta de inversiones financieras!9, sino que en todo caso, éstas se corregl—
ran a final de CJBI'CICIO con provisiones si persiste tal depreciacién.

Las inversiones en capital también han de disminuirse cuando se ejerce
el derecho de suscripcién preferente que tiene el accionista en la emisién
de obligaciones convertibles, que a su vez incorporardn a su precio de
adquisicion el importe de los derechos. A la hora de calcular el valor de
los derechos de suscripcién de obligaciones convertibles, la empresa sélo
puede realizar una estimacién, ya que no puede saber la relacién de con-
version si esta no es fija, y desconoce el ndmero de titulos que optaran por
la conversién. El derecho de suscripcién se calcula en el momento de la
emisién de las obligaciones, porque, aunque el valor contable de las accio-
nes disminuye en el momento del canje, es acudiendo a la emisién cuando
el accionista puede mantener su proporcién en el capital. El derecho de
suscripcién puede ser calculado en base a diversos pardmetros:

— Los derechos necesarios para suscribir obligaciones y la relaciéon
entre la valoracién actual de las acciones que dan derecho a acudir a la
emisién y el valor de emisién de las futuras. Estos factores son los pro-
puestos por Sédnchez Arroyo20,

— Teniendo en cuenta, ademas de lo anterior, la diferencia de rentabili-
dad ofrecida por las obligaciones convertibles y la existente para inversio-
nes de riesgo y vencimiento andlogos en el mercado.

Cuando se disminuye de las inversiones financieras el valor de los
derechos, el PGC indica que se deberan reducir proporcionalmente, al
mismo tiempo, las provisiones por depreciacién contabilizadas. Esto ha
dado lugar a diferentes interpretaciones sobre los procedimientos a aplicar
para reducir el importe de la provisién:

— Aplicar la proporcionalidad directamente. La fraccién que represen-
te el saldo de la provision sobre el precio de adquisicién se multiplica por
el valor de los derechos.

— Disminuir la provisién por la diferencia que se produce entre valo-
rar el derecho segtin el precio de adquisicién de las acciones y el valor te6-
rico del derecho segiin el valor de mercado de la accién, restando la parte
de provisién al precio de adquisicién. En este caso, la reducciéon de la pro-
visién sélo serd proporcional si se usa la férmula de Kester?2!.

19 AECA, op. cit., p. 41.

20 Sanchez Arroyo, G., Los Derechos de suscripcion preferente de las obligaciones
en las ampliaciones de capital de las sociedades anénimas. Técnica Contable, nimero
500-501, agosto-septiembre 90, pp. 405-411.

21 Madrmol Séez, E.: ;Reduccién proporcional de las provisiones al segregar el dere-
cho de suscripcién? Revista de Contabilidad y Tributacién del Centro de Estudios Finan-
cieros n? 127, octubre 1993, pp. 225-240.
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5. VALORACION DE INVERSIONES FINANCIERAS EN VALORES
DE RENTA FIJA

Como el resto de valores negociables, los valores de renta fija se valo-
ran por su precio de adquisicién a la suscripcién o compra, que comprende
el importe total que se ha satisfecho o debera satisfacerse al vendedor,
incluyendo los gastos vinculados a la operacién. No formaran parte del
precio de adquisicién los intereses devengados y no vencidos, cuando los
titulos se hayan adquirido en un mercado secundario, ya que el precio en
ese momento reflejard el interés devengado desde el tltimo pago. Aunque
el PGC no lo mencione, también deberian descontarse del importe de los
titulos los intereses implicitos devengados, cuando se puedan calcular por-
que se conozca la fecha de vencimiento. Al igual que ocurria con las parti-
cipaciones en capital, el cuadro de cuentas del Plan no contempla cuentas
individualizadas para las deudas pendientes con el antiguo tenedor del
valor, por lo que, para ofrecer mas informacién, se pueden abrir cuentas
especificas de pasivo. Si la adquisicién se realiza en el mercado primario,
el precio de adquisicién estard compuesto por el precio de emision del
titulo de renta fija mds los gastos. Cuando se adquieran obligaciones con-
vertibles en acciones en la emisién, el precio de adquisicién incluira el
importe de los derechos de suscripcién preferente que tendrian los accio-
nistas de la sociedad y los poseedores de obligaciones convertibles en cir-
culacién. Para los valores en renta fija en moneda extranjera, se aplica el
tipo de cambio vigente en la fecha de la adquisicion.

En los valores de renta fija emitidos al descuento, en el momento de la
suscripcién se desembolsa una cantidad igual al valor nominal de los titu-
los descontando los intereses, percibiéndose el nominal al vencimiento. En
cuanto a los titulos cupén cero, no devengan interés explicito y el inversor
recibe los rendimientos en forma de plusvalias o primas de reembolso en
el momento de la amortizacién. Tanto en uno como en otro caso, en el
marco contable del PGC de 1990, los titulos se valoran por el importe
efectivamente satisfecho, dando a la diferencia con el nominal un trata-
miento similar a una prima de emisién porcentual, que se imputard a resul-
tados como intereses implicitos en cada periodo, hasta su vencimiento.
AECA, en el Documento sobre Ingresos Diferidos, permite valorar el acti-
vo financiero por el nominal y abonar los intereses incorporados en cuen-
tas de ingresos a distribuir en varios ejercicios, imputdndose a resultados
durante los periodos de vigencia de los mismos en funcién de los capitales
vivos. Dicha postura no se ha visto recogida en el PGC para los valores
negociables, aunque si es factible para los créditos concedidos en opera-
ciones de trifico. Llama la atencién esta diferencia de tratamiento, basada
quiza en el origen extrafuncional de las inversiones financieras.

Los ingresos por intereses a favor del inversor se incluiran en las cuen-
tas que el PGC contempla para los ingresos financieros. En aplicacién del
principio del devengo, los intereses explicitos devengados en cada periodo
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que no hayan vencido se registraran en cuentas de activo fijo o circulante,
seglin venzan a largo o a corto plazo. Los intereses implicitos, si su fecha
de vencimiento es conocida, también deberdn ser imputados a resultados
en cada ejercicio, de acuerdo a un criterio financiero. El PGC establece
que los intereses implicitos devengados se cargardn en las cuentas de cré-
ditos por intereses. Creemos que seria mas adecuado que se reflejasen en
la cuenta de la inversién en valores de renta fija, como recomienda la NIC
n? 25, puesto que van necesariamente unidos a los titulos, formando parte
del valor de reembolso. El problema contable puede surgir cuando se des-
conoce el momento en que se amortizaré el titulo, al hacerse por sorteo, y
cuando las primas de reembolso son fijas 0 no existen. La opcion mads
generalizada consiste en registrar el ingreso de los intereses implicitos en
su totalidad como ingreso del periodo en que el titulo se amortiza. Algiin
autor ofrece la alternativa de imputar rendimientos implicitos a resultados
en funcién de célculos probabilisticos, que se van ajustando?2. El PGC si
menciona los rendimientos implicitos a la hora de practicar las correccio-
nes valorativas, pero parece que se refiere a aquellos titulos en los que si
se conoce la fecha de vencimiento.

Los valores de renta fija se dardn de baja en el patrimonio:

— A su amortizacién, que puede realizarse a su vencimiento, anticipa-
damente o en una fecha determinada por sorteo durante la vida del activo
financiero. Puede amortizarse todo el titulo o s6lo una parte de su valor
nominal. La parte amortizada se abona y las diferencias entre el valor de
reembolso y precio de adquisicion se llevard a cuentas de ingresos de valo-
res de renta fija, teniendo en cuenta las posibles provisiones.

— Cuando se enajenan a terceros. El resultado de la operacién se lleva-
ra a cuentas de pérdidas o beneficios en valores negociables, salvo si son
valores de renta fija de empresas del grupo y asociadas, que se registrard
en cuentas de resultados extraordinarios, dando de baja, asimismo, los
posibles intereses periodificados.

— Tratdndose de obligaciones convertibles, cuando se venda o ejerza
el derecho de suscripcion preferente de nuevas acciones o de nuevas obli-
gaciones convertibles, el coste de los derechos segregados disminuira la
valoracién de los titulos de renta fija.

6. CORRECCIONES VALORATIVAS EN VALORES DE RENTA FIJA

El precio de adquisicién de las inversiones financieras en valores de
renta fija, en aplicacién del principio de prudencia, debera revisarse al cie-

22 Véase Gallego Diez, E. y Gonzilez Sinchez, M., Rendimientos implicitos de valo-
res de renta fija: una propuesta contable (I), Revista de Contabilidad y Tributacién del
Centro de Estudios Financieros n® 133, abril 1994, pp. 93-152.
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rre del ejercicio para reflejar las posibles minusvalias en cuentas de provi-
siones.

El valor de referencia seréd para los titulos cotizados, el menor entre la
cotizacion oficial media del iltimo trimestre del ejercicio y la cotizacién
del dia de cierre de balance o en su defecto la del inmediato anterior. Si
hay circunstancias de clara constancia y suficiente entidad que permitan
atribuir un valor menor al de mercado, se realizara la correccién en base a
dicho valor. Si hay intereses devengados y no vencidos, la correccién valo-
rativa deberd determinarse comparando el precio de mercado con la suma
del precio de adquisicion de los valores y los intereses devengados y no
vencidos al cierre del balance. La norma de valoracién precisa que serén
tanto intereses explicitos como implicitos. En el caso de estos tltimos,
existe la dificultad, como ya se ha visto, de determinar el importe devenga-
do cuando se desconoce la fecha de vencimiento.

Los titulos que no coticen figuraran en balance por su precio de adqui-
sicién, salvo que sea superior al importe que resulte de aplicar criterios
valorativos racionales admitidos en la practica. Al contrario que en las par-
ticipaciones en capital, el PGC no indica ningiin criterio para los valores
de renta fija, pero se deberdn tener en cuenta posibles insolvencias de la
empresa emisora. Otro indice de referencia puede ser la cotizacién de
otras emisiones de titulos de similar riesgo y vencimiento. Esta indefini-
cién normativa puede permitir la inclusion de conceptos de correccién del
valor contable en base a variaciones del tipo de interés.

En cuanto a las correcciones valorativas de valores de renta fija en
moneda extranjera, el PGC agrupa a éstos junto a créditos y débitos. Al
cierre del balance se establece su contravalor en pesetas, aplicando el tipo
de cambio a los valores de referencia. Si existe seguro de cobertura de
cambio, s6lo se tomard en consideracién la parte no cubierta. El valor de
los titulos, reflejado en su saldo, aumenta o disminuye segin la variacién
del tipo de cambio. Las diferencias de cambio se agrupan si las divisas tie-
nen convertibilidad oficial y también en funcién de los vencimientos,
pudiendo compensar las diferencias positivas y negativas dentro de cada
grupo. El resultado negativo asi calculado se reflejard como pérdida del
ejercicio, mientras que el beneficio potencial se llevard a una cuenta de
ingresos a distribuir en varios ejercicios, si bien puede imputarse a resulta-
dos si en periodos anteriores se originaron pérdidas en ese grupo, y hasta
el importe de las mismas. En este punto, el PGC relaja la postura de
AECA, que no admitia la imputacion de beneficios hasta la liquidacién.
Finalmente, en el momento del vencimiento o de la baja en el patrimonio,
las diferencias positivas potenciales se traspasaran a beneficios del ejerci-
cio segiin el tipo de cambio en esa fecha. Como se ve, el tratamiento del
PGC es diferente para las inversiones financieras en capital y las inversio-
nes financieras en renta fija, debido al menor riesgo que incorporan éstas.
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