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RESUMEN.—La Norma de Valoracién 8° del Plan General de Contabilidad de
1.990, relativa a los valores negociables, dispone que, en el caso de venta de dere-
chos preferentes de suscripcién o segregacién de los mismos para ejercitarlos, el
importe del coste de los derechos disminuird el precio de adquisicién de los respec-
tivos valores. En este trabajo se analizan algunos aspectos que difieren del caso mds
general de valoracién del derecho de suscripcién, y que pueden presentarse en
determinados supuestos, insertos dentro del marco juridico societario y contable
espaiiol, proponiéndose soluciones para establecer el coste del derecho en tales cir-
cunstancias. Considerando que las inversiones financieras se materialicen en titulos
emitidos por una sociedad anénima, se contemplan las siguientes situaciones:

— Existencia de acciones con derecho a dividendo privilegiado.

— Exclusi6n del derecho preferente de suscripcién.

— Presencia de autocartera en la sociedad emisora de los nuevos titulos.

— Derechos de suscripci6n y obligaciones convertibles.

— Reduccién proporcional de correcciones valorativas.

1. PLANTEAMIENTO GENERAL DEL CALCULO DEL COSTE DEL
DERECHO DE SUSCRIPCION

Los articulos 158 y 293 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades
Anénimas (T.R.L.S.A.) reconocen con caricter general el derecho de los
accionistas de una sociedad a poder suscribir, en las emisiones de nuevas
acciones y obligaciones convertibles, un nimero de titulos proporcional al
nimero y valor nominal de las acciones que posean. Este derecho de sus-
cripcidén preferente también se confiere a los titulares de obligaciones con-
vertibles, en proporcién al capital que les corresponderia si se produjera la
conversién de su crédito en ese momento. La atribucién legal al obligacio-
nista de ese derecho se justifica en que se trata de un accionista en poten-
cia, debido a la finalidad de su inversion (Sdnchez Arroyo, 1990, p. 406).
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En el caso de venta de derechos de suscripcién, o de segregacion para
su ejercicio, el Plan General de Contabilidad (en adelante, PGC) establece
en su Norma de Valoracién 8* que el importe del coste de los derechos dis-
minuir4 el precio de adquisicién de los valores. Dicho coste se determina
aplicando alguna férmula valorativa de general aceptacién y en armonia
con el principio de prudencia. Existen diversos procedimientos para calcu-
lar el valor del derecho de suscripcion (Rivero, 1992, p. 128), basados en
diferentes métodos de valoracion de la sociedad y de sus acciones. En este
sentido, para un determinado inversor, el método de cdlculo del coste del
derecho en funcién del precio de adquisicién de la accién antigua es el que
mejor se aviene con el marco contable espaiiol: va a permitir tanto la valo-
racion de la cartera de valores conforme al método administrativo como
que el hecho econémico de la venta se contabilice acorde a su sustancia
econdmica, prevaleciendo sobre la mera forma legal (Gonzilez Jiménez,
1993, p. C-195).

En una sociedad andnima, planteemos el supuesto de una ampliacién
de capital simple, donde N es el nimero de acciones nuevas, emitidas a un
precio E, de la misma clase que las A acciones antiguas que tienen dere-
cho de suscripcidn, siendo C el precio medio de adquisicién de una accién
para un determinado inversor antes de la ampliacién y C’ su precio medio
de adquisicién de una accién después de la ampliacién. El coste del dere-
cho para el accionista, Ds, se correspondera con la disminucién de valor
que se produce en una accién como consecuencia de la emisién de nuevas
participaciones:

Ds=C—C,

Antes del aumento de capital, el precio medio de adquisicién unitario
resultard de dividir el saldo de la respectiva cuenta de activo de inversiones
financieras en capital entre el nimero de acciones de esa clase o grupo
homogéneo de las cuales sea titular.

I. F. en capital

n° acciones que posee

Si este inversor acude a la ampliacién, ejerciendo los derechos que le
corresponden, por cada A acciones antiguas puede suscribir N acciones
nuevas, de las cuales se compromete a desembolsar su precio de emision
E. En consecuencia, el saldo de las inversiones financieras aumentara en el
valor de emisién de los titulos suscritos en la ampliacién, puesto que el
coste de los derechos que disminuye el valor de las acciones antiguas se
incorpora a la valoracién de las nuevas (Rivero, 1992, p. 135). Dividiendo
el saldo contable entre el nimero de acciones que posea en ese momento
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en cartera, se obtiene el precio medio de adquisicién post-ampliacién, que
se puede formular:

A-C+N-E
C={— ——
A+N

Operando, se llega a la conocida férmula de valoracién del derecho de
suscripcién:

N(C - E)
S A+N

La venta de derechos implica minorar del valor contable de las inver-
siones financieras el coste de los derechos enajenados, puesto que se pro-
duce una desinversién. Esta féormula sélo se puede emplear cuando C sea
mayor que E. Siempre que C resulte inferior a E, el coste del derecho serd
cero (Larriba Diaz-Zorita, 1982), ya que considerar un derecho negativo
supondria una revalorizacién contable de los titulos como consecuencia de
la venta de derechos, con lo que se incumplirian principios contables. Por
lo tanto, el coste del derecho quedara:

N(C-E) )
——, si C>E
D= A+N
0, si C<E

Sin embargo, este planteamiento general del célculo del coste del dere-
cho requiere diversas matizaciones en supuestos especificos, que pueden
presentarse en circunstancias contempladas en la normativa reguladora de
las sociedades anénimas. Algunas de estas situaciones se analizardn en los
siguientes apartados, y son:

— Existencia de acciones sin voto con derecho a dividendo privilegiado.

— Exclusién del derecho preferente de suscripcion.

— Presencia de autocartera en la sociedad emisora de los titulos.

— Existencia de obligaciones convertibles con derecho de suscripcién
preferente, o bien emisién de titulos convertibles en capital.

— Reduccién proporcional de correcciones valorativas.

Con relacién a estas posibilidades coyunturales, veremos c6mo sola-
mente en un contexto en el que todos los titulares del derecho de suscrip-
cién sean accionistas y si la emisién consiste también en nuevas acciones
podremos valorar el derecho como magnitud cierta (Gonzalez Jiménez,
1993, p. C-188). En el caso de que exista o se emita deuda convertible,
unicamente se puede asignar una estimacién en términos de probabilidad
al valor del derecho de suscripcién.
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- 2. EXISTENCIA DE ACCIONES CON DERECHO A DIVIDENDO
PRIVILEGIADO

Dentro de la normativa societaria espafiola, las acciones sin voto cons-
tituyen una novedad inspirada en la préctica de los ordenamientos anglosa-
jones. El TR.L.S.A,, en su art. 90, admite que se puedan emitir acciones
que no tengan derecho a voto y que, como contrapartida, percibirdn un
dividendo anual minimo del 5% (art. 91), de existir beneficios distribui-
bles. La interpretacién mds generalizada sobre este derecho preferente (y
en la cual nos basaremos en las lineas siguientes) es que se configura
como un dividendo privilegiado, que se percibe adicionalmente y junto al
correspondiente a las acciones ordinarias, como ha sucedido en las escasas
emisiones de capital sin voto que se han producido en la prictica, si bien
también existen autores que disienten de esta teoria (Gallizo Larraz, 1994,
Gonzalo Angulo, 1990), considerando que la hipétesis del dividendo tnico
garantizado tiene cabida dentro de la redaccién del texto legal.

El nimero de acciones sin voto no puede exceder de un determinado
limite méximo objetivo: su nominal no puede superar el 50% del capital
desembolsado. Por causa de esta restriccidn legislativa, en una sociedad
anénima que haya capital sin derecho a voto, necesariamente existirdn
acciones ordinarias con voto, de tal modo que es posible que un inversor
posea en su cartera de valores acciones de la misma compaifiia con voto y
sin voto. Si dicho inversor estd obligado a llevar contabilidad, reflejard su
inversion en dos cuentas distintas, en aplicacién de la Norma de Valoracién
8* del PGC: «En todo caso, deberd aplicarse el método del precio medio o
coste medio ponderado por grupos homogéneos, entendiéndose por grupos
homogéneos de valores los que tienen iguales derechos». Accién ordinaria
y accién sin voto otorgan diferentes derechos, luego, a tenor de la norma,
su valoracién se ha de realizar de manera independiente.

En el caso de que se produzca una ampliacién de capital en la sociedad
en que se ha invertido, surge el derecho preferente de suscripcion vincula-
do a las acciones antiguas, bien sean ordinarias con voto, bien sean sin
voto, dentro de los limites legales. Segiin las Normas de Valoracién del
PGC, el coste de los derechos segregados forma parte del precio de adqui-
sicién de los nuevos titulos, e incrementara el saldo de las inversiones
financieras que corresponda, segin que las acciones suscritas sean con
voto o sin voto. Dicho coste, a su vez, minora el precio de adquisicién de
la cuenta que recoja los valores de los cuales se segregan los derechos.

Consideremos a un accionista, que posee en su cartera de valores n, titulos
ordinarios, con un precio de adquisicién unitario C,, y n, acciones privilegia-
das sin voto, emitidas por la misma sociedad, con un precio de adquisicién
unitario C,,. La valoracién contable de sus inversiones financieras sera:

Inversiones Financieras en capital acciones ordinarias = n, - C,

Inversiones Financieras en capital acciones sin voto =n, - C,
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Si la sociedad emite N acciones nuevas sin voto, por cada A acciones
antiguas, y el inversor aplica todos sus derechos de suscripcion preferente,
cuyo coste serd Dg(ordinarias) para las acciones con voto y D(sin voto)
para las privilegiadas, después de la ampliacién la situacién de su cartera
de valores quedara:

L. F. en capital acc. ordinarias = n, - C, — n, - D(ordinarias)

N
L F. en capital acc. sin voto =n,, - C, + (n, + n, o - E + n, - Dy(ordinarias)

Si la emision consiste en N acciones nuevas ordinarias, existiendo A
antiguas con derecho, y el inversor suscribe todos los titulos que le corres-
ponden, las inversiones financieras después de la ampliaci6n estaran valo-
radas:

N
L. F. en capital acc. ordinarias = n,, - C, + (n, +n,) e - E +n,, - Dy(sin voto)

I. F. en capital acc. ordinarias = n, - C, — n, - Dy(ordinarias)

La primera consideracién a tener en cuenta en este supuesto, por tanto,
€s que siempre que un inversor posea tanto acciones ordinarias como sin
voto, deber4 calcular el coste del derecho de suscripcién independiente-
mente para cada clase de acciones. Como dicho coste valora la disminu-
cién que se produce en el precio de adquisicién de la accién antigua al
segregar el derecho, en términos monetarios, tal magnitud no tiene por qué
coincidir para un titulo con voto y para otro ordinario, siempre que los
precios de adquisicién hayan sido diferentes.

El segundo problema surge cuando exista alguna serie de acciones anti-
guas que incorporan distintos derechos econémicos a las nuevas, lo cual
ocurrird en dos casos:

a) Acciones antiguas sin voto, nuevas con voto.

b) Acciones antiguas con voto, nuevas sin voto.

En estas situaciones, al aplicar las férmulas de cdlculo del derecho,
resulta necesario valorar de alguna manera la diferencia de derechos, para
poder comparar el coste de adquisicion unitario de acciones homogéneas.

En el caso a), una posible solucién consiste en restar del precio de
adquisicién unitario de la accién sin voto el dividendo minimo anual privi-
legiado que reconozcan los estatutos, actualizado a la tasa de retorno
nominal esperada por el accionista, r (Gonzélez Jiménez, 1993, p. C-202):

Dividendo privilegiado
saldo L. F. en capital acciones sin voto anual acc. sin voto

n°® acciones sin voto en cartera r
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En el caso b), el valor actual de los dividendos privilegiados futuros se
restard del precio de emisién de la accidn sin voto:

Dividendo privilegiado

) i ) anual acc. sin voto
E = Precio emis. acc. sin voto —

r

Al introducir r para actualizar, se pretende hacer una estimacién en el
momento presente del derecho que tienen los titulos sin voto a percibir en
el futuro un dividendo minimo superior a las ordinarias, sean éstas de la
ampliacién de capital o sean acciones antiguas. La hipétesis que subyace
en este planteamiento es que el precio de adquisicién de las acciones sin
voto incluye los dividendos futuros, descontados!. En una sociedad con-
creta, aunque en funcién de sus perspectivas de beneficios se considere
muy alta la probabilidad de que el accionista sin voto perciba en el futuro
estos dividendos?, en el momento de adquirir los titulos el inversor no
pudo contabilizar su ventaja como dividendos a cobrar, puesto que no se
devengan hasta que no se acuerde su distribucién. Asi se reconoce en la
respuesta a una consulta formulada al Instituto de Contabilidad y Audito-
ria de Cuentas, sobre el tratamiento contable de la deuda por el dividendo
minimo de las acciones sin voto: «Deberd lucir en el pasivo del balance
desde que se haya aprobado el correspondiente acuerdo de distribucion
del resultado en que se reconozca tal dividendo, pues antes no existe un
derecho de crédito del accionista frente a la sociedad, y hasta tanto se
cancele la referida deuda» (Boletin Oficial del ICAC n° 13, pp. 83-84).

Partiendo de la existencia de dos categorias de derechos inherentes a la
condicién de socio, como son los derechos politicos y los derechos econé-
micos (Tapia, 1990, p. 759), se podria argiiir, llevando el anterior razona-
miento al extremo que, a efectos de comparar acciones con derechos igua-
les, deberia minorarse también del coste de la accidn ordinaria el valor del
derecho politico a voto que poseen. De este modo, tendriamos valoracio-
nes de acciones homogéneas, en el sentido de que contengan derechos
comunes a todas las que componen el capital de la sociedad. En nuestra
opinién, no se debe tener presente tales derechos politicos como un com-
ponente de la valoracién contable, puesto que no hay elementos suficien-
tes para realizar una estimacién razonable de su valoracién econémica con
cardcter general. En muchos casos, el valor econémico que el titular otor-

1 De una forma més general, la hipétesis es que cualquier valoracién de la acci6n
incorpora una valoraci6n de los derechos que confiere. En este sentido, cabe esperar que la
cotizacién en un mercado organizado de una accién sin voto sea superior a la cotizacién de
la accién ordinaria de la misma compafiia, al incorporar un derecho econémico preferente.

2 Existiendo beneficios distribuibles, la sociedad estd obligada a repartir el dividendo
minimo. De no existir, la parte no pagada deber4 satisfacerse dentro de los cinco ejercicios
siguientes (Art. 91.1 TR.L.S.A)).
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gue al derecho a voto depende de variables tales como sus circunstancias
subjetivas, el paquete accionarial que controle o incluso de la diferente
distribucién de capital de la empresa, factores todos variables en el tiempo
y de una a otra sociedad, asif como de dificil prediccién3. Por contra, si que
es susceptible de estimar el valor actual de un derecho econémico como es
la percepcion de un dividendo privilegiado.

3. EXCLUSION DEL DERECHO DE SUSCRIPCION

El T.R.L.S.A. establece en su art. 159 en qué casos no hay derecho de
suscripcién preferente. Asimismo, determina los requisitos que han de
cumplir las sociedades en aquellas ocasiones en que la Junta General
acuerde la exclusién del derecho en interés de la sociedad. Una de estas -
situaciones puede ser la ampliacién de capital para recibir aportaciones no
dinerarias. Légicamente, el derecho de suscripcién se suprime porque no
podria cumplirse la finalidad del aumento si las acciones se ofrecieran a
los antiguos accionistas. Suponiendo que éstos actian racionalmente,
aceptardn la supresioén si el precio de emisién de los titulos se corresponde
con su cotizacién, valor de mercado o valor teérico, de tal manera que, si
se calculase el valor tedrico del derecho que se pierde, desde el punto de
vista del mercado, resultaria cero, con lo cual el valor de mercado de la
accién no disminuye como consecuencia de la ampliacién:

Valor teérico derecho=C -C’ =0

siendo C el valor de mercado de la accidn antes de la ampliacién.

Ahora bien, el coste del derecho para un inversor no sera cero excepto
cuando se dé la circunstancia de que su precio de adquisicién de la accién
coincida con el valor de mercado antes de la ampliacién. Cuando esto no
ocurra, podemos encontrarnos ante dos situaciones:

a) C < E. El coste del derecho excluido seria negativo. La accién se ha
revalorizado, pero, en cumplimiento de los principios contables, no se puede
reflejar ese aumento de valor en la cuenta de inversiones financieras.

b) C > E. El coste del derecho que se suprime seria positivo, y la
accién ha perdido valor para el inversor. En nuestro criterio, es una pérdida
de caracter reversible, asociada a la fluctuacién del valor de mercado (o
cotizacién si se trata de un mercado secundario organizado), sin que sea
necesario realizar un cargo en una cuenta de pérdidas realizadas (Pérdidas
en valores negociables). Como toda pérdida potencial, se reflejard dotando
una provisién en el momento de cerrar el balance (si todavia subsiste y en
la parte que exista en ese momento), ya que son las diferencias entre valor

3 Véase, al respecto de las acciones sin voto y casos en que los derechos politicos
son de especial importancia, Sweet-Escott, 1992.
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de mercado y precio de adquisicién de la accién las que conducen a que
valor tedrico del derecho y coste teérico del derecho no coincidan en el
momento de la ampliacién.

4. PRESENCIA DE AUTOCARTERA EN LA SOCIEDAD EMISORA
DE LOS TITULOS

En su art. 79, el T.R.L.S.A. dispone que los derechos preferentes de
suscripcién correspondientes a las acciones propias se atribuyen de forma
proporcional al resto de las acciones, a excepcién del derecho de asigna-
cién gratuita de nuevas acciones. Aunque la ley no lo diga expresamente,
parece 16gico que los derechos de suscripcién que no pueden ejercer las
acciones de la autocartera también se repartan entre los titulares de obliga-
ciones convertibles, en proporcién al nominal de las acciones que se les
entregarian si la conversién se efectuase en ese momento (Santos y Bane-
gas, 1993).

En consecuencia, en toda ampliacidn de capital que no sea integramen-
te liberada con cargo a reservas, al computar el nominal con derecho de
suscripcion, hay que descontar del capital total el que corresponda a las
acciones propias que tenga la sociedad emisora, lo cual influird en el cdl-
culo del coste del derecho para el accionista, puesto que afecta a la rela-
cion N/ A.

Por otra parte, y en lo que respecta a la sociedad que aumenta capital,
algunos autores proponen que el coste de los derechos que no pueden ejer-
cer las acciones propias, se cargue en la cuenta «Pérdidas por operaciones
con acciones y obligaciones propias», disminuyendo a su vez la valora-
" cién de la cuenta que recoja el valor de las acciones propias en situaciones
especiales (Banegas y Santos, 1993, p. 118). Otros autores (Rivero, 1992,
p. 213) admiten tal posibilidad, pero propugnan no realizar asiento conta-
ble, y, al cierre de cuentas, reflejar, si procede, una correccién valorativa.

5. OBLIGACIONES CONVERTIBLES Y DERECHOS DE SUSCRIPCION

La emision de obligaciones convertibles supone que la sociedad tendra
que transformar deuda en fondos propios en el momento de la conversién.
Segin el profesor Rivero, «se trata de un aumento de capital diferido, que
normalmente se coloca con prima de emisién» (Rivero, 1992, p. 236).

La relacién de conversién puede ser fija (se establece en el momento de
la emisién de la deuda) o variable (la valoracién de las acciones a efectos
de la conversién se fija en funcidn de sus cotizaciones durante un periodo,
cuando esté proxima a producirse). Si la relacién de conversién es fija,
aplicando tal relacién al nimero de obligaciones que haya en circulacién,
se puede obtener el nimero de acciones que conformarian el «capital
potencial» o nominal de acciones que habria que emitir si todos los obli-
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gacionistas optan por convertir (Gonzilez Jiménez, 1993, p. C-187). Si la
relacion es variable, en funcién de las cotizaciones durante un periodo pre-
vio a la fecha de conversidn, el capital potencial se obtiene de aplicar tal
relacion variable a las cotizaciones durante el periodo previo a la fecha de
célculo. A este respecto, hay que sefialar las criticas que se han dirigido
contra la atribucién del derecho preferente de suscripcién a los tenedores
de obligaciones convertibles en el supuesto de relaciones variables (Garcia
de Enterria Lorenzo- Veldzquez, 1990, p. 1088) por entender que no resul-
tan perjudicados por los aumentos de capital.

El célculo del derecho no tiene por qué ser igual para el accionista que
para el obligacionista (Sanchez Arroyo, 1990). En el planteamiento que se
realiza a continuacién para estimar el coste del derecho, se ha partido del
supuesto de que las acciones en circulacién, las que se emitiran destinadas
a la conversién y las nuevas que correspondan a otros aumentos de capital
tienen todas los mismos derechos econémicos. Si alguna de estas clases de
acciones tuviera dividendos privilegiados, se restaria el valor actual de
tales ventajas de sus respectivas valoraciones, como ha quedado sefialado
en el apartado segundo.

5.1. EMISION DE OBLIGACIONES CONVERTIBLES Y SOLO HAY ACCIONISTAS
CON DERECHO DE SUSCRIPCION

En el supuesto de emisién de titulos convertibles en acciones, tienen
derecho de suscripcién preferente los antiguos accionistas, suponiendo que
no exista deuda convertible en circulacién.

El coste del derecho de suscripcién debe calcularse independientemente
para cada clase de acciones (ordinarias, sin voto), y disminuird su precio de
adquisicidn, tanto si los derechos se venden como si se segregan4 para suscri-
bir titulos convertibles, en cuyo caso se incorporan a la valoracién de éstos.

Para calcular el coste de un derecho de suscripcion hay que determinar
la disminucién de valor que se producird en una accién como consecuen-
cia de efectuar el aumento de capital destinado a la conversién de titulos,
siendo N, el nimero de acciones a emitir, y E, su valor de emision.

D (accionista)=C - C’

A‘C+N|‘E1
A+ N,

El hecho de que el precio de adquisicién unitario de la accién resulte
efectivamente ser C’°, cuando en el futuro se amplie capital destinado a la
conversion supondra dos premisas:

4 Norma de Valoracién 8* del PGC.
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a) Respecto al valor de emisién de las acciones: serd el precio de
adquisicién de una accién potencial para el obligacionista en el momento
de la conversion. S6lo se conoce con certeza si la relacién de conversion
es fija e invariable. Si la relacién es variable, se puede considerar la valo-
racién de la accién a efectos de la conversién como si se produjera en el
momento presente, y en funcién de los datos actuales.

b) Respecto al niimero de acciones a emitir: serd N, en el supuesto de
que todos los titulares de deuda convertible opten por la conversion, lo
cual no tiene por qué ocurrir.

Por tanto, en la mayoria de los casos en que se cuantifica el coste para
el accionista del derecho de suscripcién preferente de obligaciones conver-
tibles, se estd haciendo una estimacion en el momento actual que puede no
coincidir con la pérdida de valor que se produzca en el futuro al efectuarse
la ampliacién de capital destinada a la conversion. ‘

5.2. EMISION DE OBLIGACIONES CONVERTIBLES Y EXISTENCIA DE TITULOS
CONVERTIBLES EN CIRCULACION

En una segunda emisién de deuda convertible, tienen derecho preferen-
te de suscripcién de los nuevos titulos los accionistas y los poseedores de
obligaciones convertibles de la anterior emisién, en proporcién al nimero
de titulos y nominal que obtendrian de producirse la conversién en este
momento. El conjunto de las obligaciones convertibles en circulacién
influye en la relacién entre obligaciones convertibles nuevas emitidas y
nominal con derecho. A su vez, esta proporcidén es necesaria en el cilculo
del coste del derecho para cada clase de titulos, sean acciones (que se
efectuard segin lo visto en el apartado 5.1) u obligaciones convertibles.

El coste del derecho de suscripcién para el obligacionista se deducird
del coste del derecho de suscripcion de cada accién «potencial» que se
tendria que emitir para la conversién. Para un inversor, el coste de una
accidn asi obtenida sera el precio de adquisicién de los activos que tenga
que aplicar, que en este caso se corresponderd con el precio de adquisicién
de las obligaciones necesarias para conseguir una accién mds las posibles
diferencias que hubiese que aportar en metélico.

n° obligaciones a entregar LF. Valores renta fija conv. _
= X - + efectivo a entregar
en la 1° conv. para obtener 1 acc. n° oblig. en cartera

Si la relacién de cambio no es fija, sino variable, el nimero de obliga-
ciones necesarias para obtener una accién se estima en base a los datos
existentes en el momento del cilculo del coste.

Entonces, se trata de establecer el precio medio de la accién potencial,
C’, tras procederse a la segunda conversion, y bajo el supuesto de que todos
los accionistas convierten, con lo cual N, serd el nimero de acciones nuevas
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a emitir en la segunda conversion, E, el precio de emisidn de tales acciones,
y, siendo A el nimero de derechos que hay que entregar para conseguir titu-
los que den derecho a las N, acciones nuevas en la segunda conversién:

A‘C+N2'E2
A +N,

C=

Dependiendo de que la relacién de la segunda conversién sea fija o
variable, E, seria un dato conocido con certeza o estimado en base a coti-
zaciones referidas al momento presente.

El coste del derecho de la accién potencial seria:

D(accién potencial) =C - C’

Para obtener el coste del derecho de la obligacién, se divide el resulta-
do anterior entre la relacién de conversién (Sdnchez Arroyo, 1990, pp.
410-411):

) D(acc. potencial) ) n° acc. a recibir (1% conv.)
D(obligac.) = - D(acc. potencial) x -
relacién 1° conv. n° oblig. a entregar (1* conv.)

5.3. EXISTENCIA DE OBLIGACIONES CONVERTIBLES EN CIRCULACION Y
EMISION DE NUEVAS ACCIONES

Si antes de producirse la ampliacién destinada a la conversion se acuer-
da otro aumento de capital, tendrdn derecho de suscripcidn, ademds de los
accionistas, los tenedores de obligaciones convertibles.

Para conocer el coste del derecho para el titular de obligaciones en circula-
cién, hay que establecer el coste del derecho de la accién potencial que le
corresponderia de convertir en este momento, aplicando, en su caso, la rela-
cién fija o variable, de igual manera que en el apartado 5.2. Siendo A el
nimero de acciones antiguas (en circulacién y potenciales) con derecho de
suscripcion, N el nimero de acciones a emitir en la actual ampliacién, y E su
precio de emisidn, el coste medio de la accién potencial post-ampliacion sera:

. A-C+N-E
~  A+N

Una vez conocido el derecho de suscripcién de la accién potencial, se
puede deducir el coste del obligacionista.

D,(acc. potencial) =C - C’

D,(acc. potencial)
D,(obligac.) = P

relac. conv.
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De forma andloga a los apartados anteriores, si el obligacionista tam-
bién posee acciones antiguas, el célculo del coste del derecho de suscrip-
cién para cada clase de titulos se ha de realizar separadamente.

6. EXISTENCIA DE PROVISION AFECTA A LA INVERSION

La Norma de Valoracién 8* del PGC dispone que al vender o segregar
derechos de suscripcion se reduce proporcionalmente el importe de las
correcciones valorativas contabilizadas.

Entendemos que, en caso de que exista provisién afecta a la inversion
financiera (se materialice ésta en acciones o en titulos convertibles), el
coste del derecho se calcula en funcién del valor contable bruto de la
accién, sin tener en cuenta en la férmula de valoracién la provisién conta-
bilizada, que, posteriormente, se reduce en la misma proporcién que
suponga el coste de los derechos vendidos sobre el saldo de la inversién
antes de la ampliacién.

saldo prov. afectaalal. F.
saldo I. F.

V Prov. = coste derechos vendidos X

La provisién se ha de reducir proporcionalmente para cada grupo
homogéneo de valores en todo caso, independientemente de que el resulta-
do de la venta de derechos sea una pérdida o un beneficio.

7. CONCLUSIONES

Cuando se produce la venta o segregacién de derechos preferentes de
suscripcién en ampliaciones de capital o emisiones de titulos convertibles,
el PGC dispone que hay que determinar su coste mediante alguna férmula
valorativa de general aceptacién y en armonia con el principio de pruden-
cia. En determinados supuestos, es preciso tener en consideracion algunos
factores modificativos de la formula utilizada en el caso general de valora-
cidn del derecho, como son:

— Si un inversor tiene en su patrimonio inversiones financieras dife-
rentes de una misma sociedad (acciones sin voto, acciones con voto, obli-
gaciones convertibles) que incorporan derechos de suscripcién preferente
en la emisién de nuevos titulos (acciones o deuda convertible), el coste de
los derechos vendidos o segregados ha de calcularse separadamente para
cada grupo de titulos, en funcién de sus respectivos precios de adquisi-
cién. En el caso contrario, el cdlculo de un unico coste del derecho para
todas las inversiones financieras conduce a la cuantificacion del valor
medio del derecho para toda la cartera de valores, que no aporta la infor-
macién necesaria para la Contabilidad sobre la disminucién producida en
el precio de adquisicién para cada grupo homogéneo de titulos.
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— En el caso de que existan acciones antiguas y nuevas con diferentes
derechos econémicos (como dividendos privilegiados), para determinar el
coste del derecho de suscripcién, hay que realizar una estimacién del valor
actual de la ventaja econémica de la cual disfruta una de las clases de
acciones. '

— Cuando todos los titulares del derecho de suscripcién sean accionistas
y cuando la emisién consista también en acciones nuevas, se puede valorar el
derecho de suscripcion en condiciones de certeza. Cuando intervengan titulos
convertibles, el valor del derecho solamente se puede estimar.

— Si existe autocartera en la sociedad emisora de los titulos, y no se
trata de una ampliacién de capital integramente liberada con cargo a reser-
vas, el valor nominal de las acciones propias influye en la proporci6n entre
titulos nuevos y nominal con derecho de suscripcién.

— En el supuesto de exclusién del derecho preferente de suscripcion
en aumentos de capital y emisién de las nuevas acciones a valor de merca-
do antes de la ampliacién de las antiguas, el posible coste positivo del
derecho de suscripcién suprimido no se considera contablemente pérdida
realizada o irreversible.

— Si existen correcciones valorativas afectas a las inversiones, las cua-
les, acorde al PGC, hay que disminuir proporcionalmente, el coste del
derecho se calcula en funcién del valor contable bruto del titulo antiguo.
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