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1. INTRODUCCION

Entendemos por globalizacién financiera, que surgid a finales de los afios setenta, el
proceso mediante el cual se establece una estructura de mercado que supone la elimi-
nacién de barreras de los diversos mercados financieros locales, por lo tanto, el comer-
cio de Lapitales y mds concretamente los agentes financieros, potencian un mercado en
el que interactiian los mercados monetarios y ﬁnancxeros locales entre si, y al mismo
tiempo con los mercados mundiales.

Esta liberacién de los mercados ha promovido, entre otros, la busqueda de nue-
vas oportunidades para invertir, motivo por el cual surge la necesidad de adoptar un
conjunto de criterios unificados que permitan la comparabilidad y fiabilidad de la in-
formacién financiera y contable de las distintas empresas que operan en el mundo,
dando respuesta a una demanda, por parte de los inversores, de informacién mis
transparente, aumentando la eficiencia de los mercados de capitales que cada vez son
mais competitivos.

Ante tal situacién el Parlamento Europeo y el Consejo de la Unién Europea han
aprobado el Reglamento (CE) 1606/2002, de 19 de julio de 2002, relativo a la aplica-
ain de normas internacionales de contabilidad, que pretende contribuir al funciona-
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miento eficiente y rentable del mercado de capitales, protegiendo a los inversores y for-
taleciendo la confianza de los mercados financieros. Ademis, es importante que las
normas relacionadas con la informacién financiera aplicadas por las empresas de la
Comunidad Europea que participan en los mercados financieros sean aceptadas inter-
nacionalmente y sean verdaderamente normas de imbito mundial.

El objetivo fundamental de la aplicacién de unas normas contables internacionales
es alcanzar una armonizacién de la informacién financiera de las empresas con la fina-
lidad de lograr unos estados contables transparentes y comparables. El Reglamento es-
tablece que para los ejercicios financieros que comiencen a partir del 1 de enero de 2005
inclusive, las sociedades que se rigen por la ley de un Estado miembro elaborarin sus
cuentas consolidadas de conformidad con las normas internacionales de contabilidad
adoptadas de acuerdo con el procedimiento establecido por el Consejo de normas in-
ternacionales de contabilidad (CINC).

La implantacion de las Normas Internacionales de Contabilidad (NIC) en Espaiia
va a constituir un cambio en la presentacion de la informacién financiera, y entre éstos
se encuentra la informacién que se tiene que facilitar sobre los beneficios por accién,
circunstancia que hoy por hoy la normativa espaiiola no exige presentar en los estados
contables.

2. ANTECEDENTES

El indice ganancias por accion (g.p.a.), segin exponen RIVERO y RIVERO
(1993:373), es el ratio que informa del beneficio que corresponde a cada accién, o lo que
el mercado paga por cada u.m. de ganancia que la empresa obtiene. Calculindose de la
siguiente forma:

Beneficio despues de impuestos
Numero acciones ordinarias en circulacion a su estado medio

Gpa.=

El beneficio equivale al excedente disponible para las acciones ordinarias, deducidos
los intereses e impuestos, y si existen acciones preferentes éste deberi ser restado. En
muchas sociedades el mimero de acciones cambia durante el afio por distintos motivos
(emisién de nuevas acciones, amortizacién de acciones, etc.) en este sentido es preferi-
ble utilizar un nimero de acciones promediadas. Igualmente este ratio, afiaden los pro-
fesores Rivero y Rivero, se utiliza por los directivos de la empresa, ya que fijan sus ob-
jetivos en términos de g.p.a. De la misma forma, los inversionistas lo utilizan como ba-
se para predecir los dividendos y el crecimiento, acercindonos a la cotizacién futara.de
las acciones. Sobre esta cuestién, afirma el profesor RIVERO (1987:237) en su manual,
que la manera mis sencilla de expresar el beneficio neto atribuible 2 los accionatas a
partir de la cuenta de Pérdidas y Ganancias consiste en dividir el bzncﬁcmmamethﬂ—
tribuible por el némero de acciones. :
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En opinion de HELFERT (1975:68), debido a la importancia del parimetro ganan-
clas por accion, por ser un dato utilizado para elaborar parte de la informacién finan-
ciera, aconseja el cilculo de las ganancias por accion sobre una base “convertida”,es de-

cir habri que considerar en el cilculo de dicha cifra los valores que pueden convertirse
en acciones.

Existen otros indicadores, como explica el profesor GONZALEZ (1992:411), para
empresas que cotizan en Bolsa, que se utilizan como elementos de valoracién de una
inversion o parimetros de decision ante las mismas o diferentes alternativas; éstos son
los ratios bursitiles, entre los que distinguimos el pay-out (Dividendo / beneficio ne-
to) que es el ratio que establece la proporcion de beneficio neto que se destina a divi-
dendo; el dividendo por accién (Dividendo / nimero de acciones en circulacién) que
expresa las u.m. por accién que se reparten en concepto de dividendos; y el Price
Earning Ratio (PER) (Cotizacidn / beneficio por accién) que nos indica la cantidad de
dinero que el inversor debe pagar por una u.m. de beneficio.

Como se observa, de los anteriores indices el mis semejante con la g.p.a. es el din-
dendo por accidn, con la diferencia que éste ltimo, considera exclusivamente el bene-

ficio a repartir entre los accionistas, excluyendo las reservas, que si son tenidas en cuen-
ta en el cilculo del g.p.a.

3. BENEFICIOS POR ACCION

Antes de entrar en el cilculo de los beneficios por accién, debemos matizar algunos
conceptos que se van a utilizar en el proceso de dicho cilculo. En primer lugar, vamos
a abordar el concepro de accién ordinaria (en adelante accién) que se pone de mani-
fiesto en la Norma Internacional de Contabilidad n® 33 “Beneficios por Accon”™ (NIC
33), donde se establecen los principios para la determinacion y presentacion de los be-
neficios por accién.

Una accibn es un instrumento financiero de capital que estd subordinado a todas las
demds clases de instrumentos de capital. Las acciones, que representan una parte del
Capital de una empresa, tienen derecho a participar en los beneficios generados por és-
ta, una vez se hayan satisfecho los derechos inherentes a otro tipo de acciones como son

las acciones preferentes.

Sobre este particular, la Morma Internacional de Contabilidad n° 32, Instrumentos
Financieros: presentacion e informacion a revelar (INIC 32), aclara que una accién pre-
ferente incorpora diferentes tipos de derechos con preferencia a las demds, como por
ejemplo asegurar al inversionista prioridad en el pago de dividendos.

Por otro lado, la NIC 33 define que una accién ordinaria potencial (en adelante
accién potencial) es un instrumento financiero u otro centrato que pueda dar derecho
asu poscedor a recibir acciones. En relacion con 1a frase “pueda dar derecho” implica,
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de acuerdo con la Interpretacion SIC 24, Ganandas por Accion-Instrumentos
Financieros y Otros Contratos que pueden ser liguidados en Acciones, que cuando sea
posible que el tenedor de dichos instrumentos financieros reciba acciones, sin perjuicio
de si la eleccién la hace el poseedor o el emisor, se considerari que el contrato es una
accion potencial. Ejemplos de acciones potenciales serian las obligaciones convertibles,
warrants u opciones sobre acciones, derechos de los planes sobre acciones para emple-
ados, etc.

3.1. Calculo de los beneficios por accion

Una vez concretado los conceptos de accion y accion potencial, a continuacion pa-
samos a desarrollar el cilculo de los beneficios o ganancias por accién, que se con-
templa en la NIC 33, que tiene como objetivo establecer los principios para la deter-
minacién y presentacién de la cifra de ganancias o beneficios por accién de las empre-
sas, con la finalidad de mejorar 1a comparabilidad de la rentabilidad entre diferentes
sociedades en un mismo periodo, y entre diferentes periodos de una misma empresa.
El eje central de esta norma es establecer el cilculo de los beneficios por accién.

El 4mbito de aplicacién de esta norma se hace extensible a las empresas cuyas ac-
ciones o acciones potenciales coticen en un mercado publico. Asimismo, las empre-
sas que se encuentren en un proceso de emision de acciones para su cotizacién piblica
se veran afectadas por esta norma. Del mismo modo, se podrd aplicar esta norma a las
empresas que voluntariamente asuman este pronunciamiento.

La NIC 33 determina que los beneficios por accion se calculan dividiendo el resal-
tado (ganancia o pérdida netas del periodo) atribuibles a los accionistas ordinarios, en-
tre el mimero medio ponderado de acciones en circulacién durante el periodo:

Resultado neto del ejercicio atribuido a las acciones

Beneficios por accion =
clospot Némero medio ponderado de acciones

Entendemos que el resultado atribuible a los accionistas es, ademis del beneficio
a distribuir entre los accionistas (dividendos), la parte del beneficio no distribuida y
ahorrada por la empresa en o ejercicio y- que comiinmente denominamos reservas. En
este sentido, y como argumentan los profesores RIVERO y RIVERO (1993:373), <i-
tando a Baruch Lev, las reservas puoden ascurecer ¢l significado de este ratio, en'el sen-
tido que las ganancias por accidn pueden aumentar atin cuandoel beneﬁaonohmvz-
riado o incluso dxsxmnmdo ‘

ﬂmﬂﬁ&mdﬂwam&ﬂnahmmwﬁbw
guientes partidas (ver NIC 8: Ganancia o Pérdida Neta del Perivde,-Erreves
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Fundamentales y Cambios en las Politicas Contables):

* Los ingresos y gastos que se hayan originado en el ejercicio (debiendo incluir
los gastos por impuestos)

* Los ingresos y gastos extraordinarios (son los que surgen por sucesos o trans-
acciones que son claramente distintas de las actividades ordinarias de la empre-
$a, y por tanto no se espera que se repitan frecuentemente o regularmente; de
acuerdo con la normatva emitida por el 1ASB, pricticamente todas las partidas
de ingresos y gastos que se incluyen en la determinacién del resultado neto son
de caricter ordinario, por lo tanto sélo en raras ocasiones un hecho o transac-
cion dard lugar a una partida extraordinaria).

e Los resultados atribuidos a los socios minoritarios ( los intereses minoritarios
estdn constituidos por la parte de los resultados netos de las operaciones y de los
activos netos de la subsidiaria, que son atribuibles a las participaciones no pose-
idas por la controladora, ya sea directa o indirectamente a través de otras subsi-
diarias).

Al resultado neto del ejercicio serd necesario previamente, segtin lo establecido por
la NIC 33, deducir los dividendos de las acciones preferentes (o se afiadiri a la pér-
dida neta, en su caso) o se incluirin los dividendos de acciones preferentes con dere-
cho a recibir dividendos acumulativos, pagados o acordados durante el ejercicio pre-
sente, pero referentes a periodos anteriores.

Por otro lado, ¢l ndmero medio ponderado de las acciones en circulacién durante
el ejercicio serd igual a las acciones en circulacién al principio del ejercicio, ajustado
por el niimero de acciones retiradas (bien porque se haya reducido capital, o bien por-
que se hayan adquirido acciones propias) o emitidas (ampliacion de capital) durante
ese ejercicio, debidamente ponderado por un factor que tenga en cuenta el tiempo que
las acciones: han estado retiradas o emitidas. Este factor temporal serd igual a la pro-
porcion del nimero de dias que las acciones tenidas en cuenta hayan estado en Iz em-
presa en funcion del total de dias del ejercicio.

Ajuste del némero medio ponderado de acciones.

Debemos aclarar, como lo hace la propia norma 33, .que los plazos y condiciones
especificas que caracterizan a una emisién panicular de acciones, se tendrin en cuenta
envel cilculo del promedio pondendo de acciones, pndxcndo ongmme distintos casos,
entre los que destacamos los siguientes:

thsapotmonumdmns,scmdmncumdoeldmdendopaswoumgx
-do.

- Las acciones emmdas ‘como consecuencia de la reinversién voluntaria de divi-
dendospmcedmtes de acciones manto ordinarias como preferentes, sedebcmn
tener en cuenta en ¢} momento de pago de dichos dividendos.
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> Las acciones emitidas como consecuencia de la conversidn de obligaciones se
incluirin desde el momento en que deja de devengarse el interés del emprés-
tito.

> Las acciones emitidas como consecuencia de conversién de deuda en capital, se
incluirin desde el momento en que deja de devengarse el interés de dicha deuda.

> Las acciones emitidas como contrapartida en la adquisicién de un activo no mo-
netario se incluirin cuando se reconozca dicho activo.

> Las acciones emitidas a cambio de la prestacién de servicios a la empresa se in-
cluirin cuando concluyan dichos servicios.

Asimismo, debemos considerar que las acciones en circulacion pueden verse modi-
ficadas sin que se altere los recursos a disposicién de la empresa: :

> Una capitalizacién de beneficios (dividendos en acciones) o una ampliacién gra-
tuita (con cargo a reservas).

> Una particién del nimero de acciones (split).

> Una concentracién de acciones (reverse split).

» Cualquier derecho de suscripcién implicito en otra emisién de acciones.

Igualmente se tendri en cuenta si las acciones emitidas estin pendiente de desem-
bolsar, que se trataran como fracciones de acciones totalmente desembolsadas, debido
a que tienen derecho a participar en el resultado de la empresa en proporcién a la par-
te desembolsada. Ademas, las acciones emitidas con ciertas condiciones, se incluirin en
el cilculo del promedio ponderado en el momento en que todas las condiciones se sa-
tisfagan ~

Combinaciones de negocio

Las acciones a emitir como contrapartida de la compra en una combinacién de ne-
gocios calificada como adquisicién (la adquirente obtiene el control sobre los activos
netos y las actividades de la adquirida a cambio de una transferencia de activos, ¢ re-
conocimiento de un pasivo o la emisién de capital) se incluirin en el promedio ponde-
rado desde el mismo momento de la adquisicién. :

‘En el caso de unificacién de intereses (los propietarias de todos los negocios que
se combinan acuerdan compartir el control sobre la totalidad de los activos netos y
las operaciones de las citadas empresas, a fin de conseguir una coparticipacidéa mu-
tua, a partir de ese momento, en los riesgos y beneficios de la entidad combinada, de
manera que ninguna eatidad de las que forman parte pueda ser identificada como
adquirente frente a la otra u otras) las acciones emitidas se incluirin en ¢l cdloulo-del
promedio ponderado en todos y cada uno de los periodos contables sobre los que se
presente informacién financiera, ya que los estados financieros de la empresa com-
binada resultante se prepararin como si la entidad ya combinada. hubwra mﬂdo
siempre.
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3.1.1. Caso Practico 1

Suponemos que el estado de resultados del grupo “OMEGA?” para el ejercicio fi-
nalizado el 31 de diciembre del ejercicio 20X1 es el siguiente, expresado en u.m.
(Clasificacion segtin la naturaleza del gasto):

2.0X1
Ingresos T 5800
Otros ingresos de explotacion 400
Variacion de existencias de productos terminados y en curso (100)
Trabajos realizados por la empresa y capitalizados 500
Materias pnimas y materiales para consumo {250)
Gastos de personal (180)
Gastos de amortizacion (120)
Otros gastos de explotacion (40)
Resultados de explotacion 6010
Gastos financieros (110)
Resultados relacionados con asociados 80
Beneficio antes de impuestos T 5980
Impuesto sobre beneficio 2.090
Beneficio después de impuestos T 380
Intereses minoritarios 780
Beneficio neto de ias actividades ordinarias 3110
Partidas extraordinarias 450
Resultado neto del ejercicio T 3560
Dividendos preferentes | (400)
Resuitado neto atribuido a las acciones 3160

A continuaci6n reflejamos la composicién del capital social con sus variaciones con
la finalidad de calcular el mimero medio ponderado de acciones:
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CAPITAL ACCIONES ACCIONES | ACCIONES EN
FECHA
SOCIAL EMITIDAS PROPIAS CIRCULACION
1/1720X1 Saldo inicial 4.000 600 3.400
30/6/20X1 Ampliacion 1.600 - $.000
Adquisicion de
31/10/20X1 ] - 500 4.500
acciones propias
31/12/20X1 Saldo final 5.600 1.100 4.500

Finalmente, el porcentaje que representan las acciones sobre el resultado de la em-
presa seri:

3.2. Caleulo del beneficio por acciin dilxida

En este caso, la NIC 33 establece que los beneficios por accién se calcularin del mis-
mo modo que el anterior; no obstante, se deberi ajustar el efecto dilucién, propio de
las acciones potenciales, ya que si se convierten en acciones disminuiri el beneficio ne-
to por accién, debiendo ajustarse dicho beneficio, teniendo en cuenta el efecto imposi-
tivo de las siguientes partidas:

* los dividendos e intereses reconocidos en el ejercicio para las acciones poten-
ciales con efecto dilucién (obligaciones convertibles, contrato de seguro contin-
gente, etc.).

* los ingresos y gastos que pudieran resultar de la conversién de las acciones con
efecto dilucién.

Asimismo, el denominador serd el promedio ponderado de las acciones en circula-
cién que se incrementari con el promedio ponderado correspondiente = las acciones
adicionales que podrin haber estado en circulacién en el supuesto de conversién de to-
das las acciones potenciales con efecto dilucién.

Las acciones potencmles que no s vean afectadas por el efecto dilucién deben ser

excluidas del cilculo, es decir, no deberin tenerse en cuenta cuando su convcmém en
acciones no produzca un descenso en los beneficios netos por accién.

3.2.1. Caso practico 2

Partiendo de los datos del caso prictico 1, planteamos el siguiente eyemplo, :
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Resultado neto del ejercicio atribuido a las acciones..................................... 3.160
Acciones ordinanas en circulacion ..o 4117
BenefiCios POT &CCION.......................o.oooooovoovoooveeeeoeeeee oo 0,77
Niimero de titulos convertibles...........................ccooooiiii 100
Proporcién de canje (3 acciones por cada 10 obligaciones)

Gastos de IMeEBES...............c...cooreeeeee e 10
IMPUESIOS ..o e e 4
GRNANCIA NEtA GJUSAGR: ......ooooooococcoree oo 3.160+ 10 - 4 =3.166
Numero de acciones procedentes del canje ..., 30
Numero de acciones para calcular los beneficios por accion:........ 4117+30=4.147

Beneficios por accion diluida = ~—;—?j’— 0,76

Como se comprueba en este caso, la ganancia por accién diluida se ha visto dismi-
nuida, por lo tanto, y segiin lo establecido en la NIC 33, las acciones potenciales deben
ser tratadas como dilusorias. Por el contrario, las acciones potenciales serin antidiluso-
rias siempre que su conversin en acciones produzca el efecto contrario, es decir incre-
mente los beneficios por accién, o en su caso, disminuya las pérdidas. Este tipo de ac-
ciones no se tendri en cuenta en el cilculo de los beneficios por accién.

4. PRESENTACION DEL BENEFICIO POR ACCION EN LOS ESTADOS
FINANCIEROS

La sociedad deberi presentar en el estado de resultados el importe de beneficios por
accién, tanto para las acciones bisicas como para las diluidas, teniendo en cuenta las
distintas clases de acciones y para todos los periodos sobre los que se presente infor-
macién financiera. No sélo presentard los beneficios, sino que también deberi presen-
tar informacién si si los resultados son negativos.

" Enlos estados financieros ademis se informari de las cifras utilizadas en el nume-
rador (resultado neto atribuible) y en ¢l denominador (nimero medio ponderado) pa-
r cxlcular los bcneﬁétos por acc:én, tanto ordmanas comno dthndas

Paralelamente, i Ia « empresa publica otros mdicadorcs por accién utilizando como
numerador un componeme distinto del estado de resuktados de la ganancia o pérdida
atribuibles 2 1os accionistas, ¢l deaommdor deberd ser el mismo que el empl&do enel
Cﬂmﬂo dd beneﬁcw por mén
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Igualmente, si se utiliza un componente de la cuenta de pérdidas y ganancias que no
corresponde a una partida concreta de este estado financiero, se deberd informar de la
conciliacién entre el componente usado y la partida del estado del resultado que le sir-
va de base.

Por iltimo, la empresa puede facilitar més indicadores que los solicitados en la NIC
33 para ayudar a los usuarios en la evaluacién del rendimiento de la empresa. No obs-
tante, se aconseja utilizar en el cilculo como denominadores lo establecido en dicha
norma, con el fin de poder comparar todos los ratios por accién.

5. CONFORMIDAD CON LAS DIRECTIVAS EUROPEAS

El Comité de contacto, que ha elaborado un documento de uso interno para la
Comisién Europea (2001) sobre el “Examen de la conformidad entre las NIC 1 a NIC
41 y las Directivas contables Europeas”, no ha examinado la NIC 33, dado que los
asuntos tratados en esta norma no son cubiertos especificamente por las Directivas
contables.

Por otro lado, la Comisién Europea (2001b) ha elaborado ¢l documento sobre
“Examen de la conformidad entre las interpretaciones del comité permanente de inter-
pretacion del CINC (Comaité de Normas Internacionales de Contabilidad-TASC) y las
Directivas Contables Europeas: CPI 1 - CPI 25” y han dictaminado que la CPI-24
“Ganancias por accion- Instrumentos financieros y otros contratos gue pueden ser ligui-
dados en acciones”™ no entra en conflicto con las Directivas contables europeas, dado
que dichas Directivas no tratan las cuestiones del cilculo de los beneficios por accién y
los beneficios diluidos por accién.

6. STTUACION EN ESPANA

La Comisién de expertos en el capitulo de “Otros problemas relacionados con la
informacién contable” incluido en el Informe sobre la situacién actual de 1a contabi-
lidad en Espaiia y lineas bésicas para abordar su reforma (Libro Blanco para la re-
forma de la contabilidad en Espana), proponen una serie de ratios para que sean nor-
malizados por el 6rgano emisor de normas contables, ya que son indicadores frecuen-
tes en cuanto a su utilizacién, ficilmente comprensibles por los usuarios y estin basa-
dos en las propias tradiciones del mundo empresarial y de los analistas financieros.
Entre estos indices se encuentran: Ganancias por accién (bdsicas) y Ganancias por ac-
cién (diluidas), siendo su cdlculo el descrito por la NIC 33. No obstante, sehalan que
ademis de ser obhgatono para las empresas que cotizan, el primero de los indices
(Ganancias por accién (bisicas)) deberia presentarse en dos versiones, una con resulta-
dos extraordinarios, como propone la NIC 33 y otra sin ellos.

Por otro lado, el informe de a Swbcomision de estudio de aspectos préagcos de La
aplicacion de las NIC contenido en el Libro Blanco para la reforma de 1a oonubxhdad
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en Espafia, recomienda con relacién al indice de ganancias por accién bisicas y dilui-
das, tratado en la problematica contable de la “Presentacion de la informacion”, que se

publique obligatoriamente por todas las empresas, y no sélo exclusivamente por las
que cotizan en bolsa.

Del mismo modo, en el capitulo dedicado a la “Informacion financiera de las em-
presas cotizadas en bolsa”, la Comisién de expertos que elaboré el Libro Blanco, pro-
pugna dentro del apartado de “Informacion semestral” que las empresas deben desglo-
sar en las notas explicativas, al menos, entre otras, la informacién relacionada con los
beneficios por accién bisico y diluido del semestre, de acuerdo con los requisitos es-
tablecidos en la NIC 34 “Informacién financiera intermedia”. No obstante, la NIC 34
habla de incluir como minimo, en las notas de la informacién financiera intermedia, los
dividendos pagados (ya sea en términos agregados o por accién), separando los corres-
pondientes a las acciones ordinarias y a otro tipo de acciones. Quizi lo mis correcto
hubiera sido que la Comisién de expertos hablara de dividendo y no de beneficio, pues
podria dar motivos de confusién al lector con respecto al indice de “Beneficios por ac-
cién” analizado en este trabajo.

7. PROYECTO DE MODIFICACIONES DEL 1ASB

El International Accounting Standards Board (IASB) ha propuesto una serie de mo-
dificaciones a la NIC 33 (se puede consultar “Las nuevas Normas Internacionales de
Contabilidad” realizado por Deloitte & Touche y “Normas Internacionales de
Contabilidad (NIC). Claves para el andlisis” realizado por Ernst & Young) que resu-
mimos a continuacion:

¢ En el cilculo de la determinacién del niimero de acciones potenciales para de-
terminar el beneficio por accién diluido, deberin incluirse los contratos que
puedan ser pagados en efectivo o en acciones, a opcién del sujeto emisor.

» El exceso pagado (precio superior a su valor neto contable) en la adquisicién de
acciones propias preferentes, se computar como dividendo preferente en el cil-
culo de los beneficios por accién.
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