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I Extracto:

EL presente trabajo mantiene la tesis de que el tratamiento actual
de las diferencias de cambio en moneda extranjera de la regula-
cién contable espafiola -no sélo en verdad- resulta dictado en dema-
sia por el principio de prudencia y en detrimento del que resulta-
ria coherente con la l6gica econémico-financiera de los hechos
subyacentes.

La argumentacion de esta tesis se basa en una exposicion razo-
nada de lo que llamamos la solucién racional del problema, que
se contindia con una revision pormenorizada de diferentes reglas
contables especificas sobre el particular por parte de la regulacion
contable espafiola. La confrontacién de ambas posturas, permite
extraer una serie de discrepancias a subsanar, en aras de un for-
talecimiento del objetivo informativo de la Imagen Fiel en su ver-
tiente rigurosamente econdémico-financiera.

En tal sentido, el trabajo concluye con la formulacién de una pro-
puesta de normas contables para el tratamiento de las diferencias
de cambio, congruentes o propias de la solucion racional defendi-
da en él, las cuales deberian sustituir a buena parte de las normas
contables vigentes sobre la materia.
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I. PRINCIPIO DE PRUDENCIA E IMAGEN FIEL: LAS OPERACIONES EN MONEDA
EXTRANJERA UN CASO DE INCOMPATIBILIDAD MANIFIESTA

La presencia del principio de prudencia en la regulacion contable actual muestra una exalta-
cion exageraday una carencia de suficiente racionalidad econémico-financiera. Esto se observano
sblo enladefinicién general y enlaasignacion de prevalencia o preferenciade este principio en caso
de conflicto con otros principios contables enunciados por |os textos legales que configuran laregu-
lacién contable general de nuestro pais (1), sino que se corrobora de modo incontrovertible en varias
de las normas de val oracion especificas del propio PGC 1990, donde en efecto se aprecia con clari-
dad, en algunos casos en demasia, la huellaindeleble de la prudencia, pudiendo afirmarse que una
aplicaci6n extremadamente severa, irraciona y sin frenos, puede venir aincompatibilizar de facto,
0 a menos a cuestionar gravemente, la consecucion del objetivo de Imagen Fiel.

Unadelas manifestaciones notorias de lainadecuaci 6n de laregul acién contabl e vigente, con-
figurada desde la preeminencia exagerada del principio de prudencia, serefiere a tratamiento con-
table prescrito para las diferencias de cambio inherentes alos créditos y débitos en moneda extran-
jeray, en general, alos distintos el ementos patrimonial es poseidos por la empresa que se encuentran
ligados alas operaciones en divisas.

Asi, el régimen establecido por el PGC 1990 requiere laimputacion contrala cuentade resul-
tados del cien por cien de las diferencias potenciales negativas de cotizacion detectadas al cierre de
cada gjercicio con respecto alos saldos vivos de principal (y en su caso de las primas de reembol-
so) de las operaciones financieras activas o pasivas en divisas -el efecto es particularmente impor-
tante en las delargo plazo- (seguida, si fuerapreciso, del registro como «ganancias» 0 recuperacion
de pérdidas, de las propias diferencias potenciales negativas cargadas como pérdidas en las cuentas
de resultados de gjercicios anteriores, caso de reversion del signo de la cotizacion de la divisa en
gercicios posteriores), sin afectar, por tanto, para nada a las cuentas de resultados del resto de los
afios de vida de las correspondientes operaciones financieras y habida cuenta, ademas, que tales pér-
didas computadas ahora (es decir, en el momento de su meraaparicién potencial) ni siquierahabrian
vencido aliny, por tanto, no habrian originado el nacimiento de una obligacion efectivamente deven-
gada, ni tampoco corriente monetaria alguna parala empresa.

(1) Articulo 38 del Cédigo de Comercioy Plan General de Contabilidad (PGC) 1990. Primera Parte. Principios Contables.
Péarrafos2y 3.
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Dicho régimen resulta intrinsecamente incompatible con la | 6gica econémico-financiera que
estden laraiz delas operacionesfinancieras (activas o pasivas) en divisas, en las que como es archi-
sabido y asi consta en cualquier manual de finanzas (2), quedando corroborado ademés por la pro-
piareaidad de los hechos, € tipo de cambio (es decir, sus variaciones o diferencias alo largo del
tiempo) constituye un ingrediente intrinseco del coste o del rendimiento de los débitos o créditosen
moneda extranjera, por 1o que el efecto de las variaciones del tipo de cambio deberia proyectarse a
lo largo de la vida financiera de | as respectivas operaciones, con € fin de realizar una imputacién
contable equilibraday no sesgada del coste o rendimiento financiero durante los diversos g ercicios
de permanencia o duracién de las mismas. Por consiguiente, resulta también incompatible con €l
objetivo informativo de Imagen Fiel, al producir una distribucion temporal inadecuada del coste o
del ingreso financiero de los débitos o créditos en divisas, respectivamente, originando la constata-
cién integray puntual, como pérdidas, de las diferencias potencial es negativas y, como ganancias,
de las recuperaciones de diferencias potenciales negativas previas, zarandeos u oscilaciones mas o
menos bruscas de | as cifras de resultados de | os distintos g ercicios que, aparte de carecer de verda-
derasignificacion y justificacion econémico-financiera, pueden desvirtuar o eclipsar €l significado
de los resultados genuinos de cada periodo -los procedentes de | as operaciones del hegocio auténti-
camente devengados e imputables al mismo- |legando incluso a hacer zozobrar las cuentas de resul-
tados de numerosas empresas en gjercicios sacudidos por fluctuaciones fuertes en los tipos de cam-
bio, provocando e induciendo de paso numerosos efectos econdmicos colateral es nocivos para las
empresas (acentuacion del caracter sombrio de lacrisis, imposibilidad de recuperacion via precios
delas operacionesdelos gercicios futuros de | as diferenci as potenciales de cambio inesperadas, car-
gadas hoy como pérdidas a la cuenta de resultados, etc.) y, en general, parala propia economia del
pais en su conjunto, por culpa de unos patrones inapropiados de tratamiento contable paralas dife-
rencias de cambio detectadas en €l periodo.

Lanecesidad inmanente de sustituir la presente normativa contabl e -para evitar distorsiones
importantes en las cifras de resultados periddicos y demas perturbaciones econémicas nocivas apun-
tadas de numerosas empresas espafiolas que utilizan financiacion ajena en divisas (a largo plazo,
sobre todo)- estaba cantada, pues, de antemano. Estaimperfeccion intrinseca del tratamiento pres-
crito por el PGC 1990 podia resultar digerible a pesar de todo, mientras la oscilacion de la peseta
se moviese dentro de una franja estrecha (pérdidas potencial es de menor cuantia), ya que el sesgo
informativo, a no ser demasiado importante, podria ser asumible por las cuentas de resultados y
por los planes generales de la gestién empresarial. Mas cuando, como a partir de los Ultimos meses
de 1992, se encadenaron varias deval uacionesimportantes de la peseta, laimperfeccion delanorma
sehizo insoportable, a echar apique injustificadamente las cuentas de resultados de un buen nime-
ro de empresas espafiolas de primerafila, precisamente en momentos de caida de las cifras de ganan-
cias de las operaciones reales del negocio a causa de la profunda crisis econémica imperante en
aquellos momentos, desembocando en un auténtico escenario del absurdo. Es por ello que haya
habido que acudir apresuradamente a la sustitucion parcial de la normativa vigente sobre €l parti-
cular, por otra mas cercana en parte alaracionalidad econdmico-financiera de los hechos en cues-
tién, aunque limitada exclusivamente al &rea de las empresas reguladas y determinadas empresas

(2) E.ONTIVEROS, A. BERGES, D. MANZANOY F.J. VALERO: Mercados Financieros | nternacional es. Espasa Calpe.
Madrid, 1991, pags. 67-86.
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del sector aéreo (3) (limitacion desde luego injustamente discriminatoria, dicho sea de paso, para
|as restantes empresas excluidas del disfrute de esta especie de bulaoficial otorgada para unas cuan-
tas solamente), por ser estas empresas las que, cabe pensar, sufren con mayor virulencialosincon-
venientes apuntados de |a inadecuada normativa vigente.

Estaclaro, por tanto, paranosotros que el régimen normativo del PGC 1990 sobre diferencias
de cambio hace agua en lo esencial y habra que ir aun nuevo cuadro normativo aplicable alagene-
ralidad delas empresas, en € que, entre otras cosas, |as diferencias de cambio en los saldos vivos
cierre de los préstamos activos o pasivos en divisas sean consideradas parte integrante del ingreso o
del coste financiero de los mismos y en donde, por eso mismo, su efecto se distribuya equitativa-
mente (con criterio financiero) alo largo de los distintos ejercicios de vida de | as respectivas opera
cionesy no, como ahora, en que cada g ercicio debe soportar integramente como pérdidas las dife-
rencias (potenciales o reales) negativas detectadas (0 como recuperacion de pérdidas previas la
reversion habida de los cambios), 0 como ganancias las diferencias positivas reaes o indubitable-
mente materializadas.

No obstante, mientras pervivalaactual normativadel PGC 1990, caso de producirse de nuevo
importantes diferencias de cambio -como las que se produjeron en los afios pasados por las deva
luaciones en cadena de la peseta- entendemos que las empresas todavia sometidas al régimen de
aquél podrian invocar o apelar justamente a la situacién legalmente prevista de caso excepcional
(arts. 34.4y 38.2 del C. de C.), esdecir, apartarse de | os criterios imperativos del PGC 1990y apli-
car otros mas racionales que permitan el reparto de sus incidencias (negativas principalmente) alo
largo de lavidafinanciera de |l as respectivas operaciones que experimentan las diferencias de cam-
bio al cierre de gjercicio, en pos de unamejor Imagen Fiel de sus respectivos negocios, justificando
su proceder y dejando debida constancia de sus efectos en laMemoria.

Vamos air pues a una exposicion sumaria del problema contable de las diferencias de cam-
bio en moneda extranjera (de |as operaciones financieras activas y pasivas alargo plazo sobre todo),
empezando por una descripcién de la solucién adecuada en el plano racional o de lalégica econé-
mico-financiera, prosiguiendo con la solucion contenida en el PGC 1990 dictada desde la vision
ortodoxay conservadoradel principio de prudenciay desembocando, por Ultimo, en las soluciones
contempladas paralas empresas reguladasy del sector del transporte aéreo, las cual es abandonando
buena parte de los lastres de la prudencia, aproximan en parte sus criterios alos de lal6gica econ6-
mico-financiera que es donde, por otraparte, hay que esperar acabe derivando la normativa sustitu-
toria que deberaintroducir la regulacion contable para su aplicacion ala generalidad de las empre-
sas espafiolas. En este sentido, €l trabajo sintetiza una propuesta de normas congruentes o propias
delasolucion racional defendida por nosotros, como principal aportacidn sustantivadel mismo, que
pasamos a exponer.

(3) Sendas Ordenes del Ministerio de Economiay Hacienda de 12 de marzo de 1993 y de 18 de marzo de 1994 sobre tra-
tamiento contable de |as diferencias de cambio en moneda extranjera en determinadas empresas reguladasy otra Orden
del mismo Ministerio de 23 de marzo de 1994 sobre tratamiento contable de las diferencias de cambio en moneda extran-
jera en determinadas empresas del sector del transporte aéreo. En el epigrafe 111 del trabajo se analiza su contenido e
incidencia
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I1. LA SOLUCION RACIONAL DE LAS DIFERENCIAS DE CAMBIO EN LAS OPERA-
CIONESEN MONEDA EXTRANJERA

1. El plan dereparto anual de cargasfinancieras del préstamo en moneda extranjera.

El problema central de las operaciones financieras de préstamo o crédito (activas o pasivas)
alargo plazo, de las que las operaciones en moneda extranjera son una subespecie de las mismas,
radicaen repartir o distribuir temporalmente, de una maneraracional, los rendimientos o cargas que
acarrean. Esta esla cuestion que vamos a abordar aqui en primer término.

Lasolucion racional detal problemaarrancade la premisa o axiomade quelas diferencias de
cambio inherentes a las operaciones financieras en divisas son un ingrediente més de la remunera-
cion (ingresos o costes) de dichas operaciones y, por lo tanto, su mecanismo de imputacion racional
contable ala cuenta de resultados de laempresaimplicada en este género de operaciones debe seguir
los mismos patrones de imputacion temporal que se siguen y resultan |égicos para el resto de los
ingredientes que conforman laremuneracion de las mismas, o mejor dicho alin, debe cefiirsea meca-
nismo general de distribucién temporal de ingresos o costes financieros planteado para el conjunto
de la operacion activa o pasiva en divisas correspondiente.

Esto, que resulta en si mismo patente, puede encontrar apoyo explicito en los siguientes argu-
mentos:

1.° Existe correlacion o relacion funcional marcada entre |os tipos de interés 'y los tipos de
cambio aplazo delasdistintas divisas, como relacion tedrical dgica corroborada por los datos empi-
ricos de los mercados de divisas.

Sean dos divisas Ay B con relacion de intercambio presente entre ellas Map/ Mgp Y tipos de
interés a un determinado plazo i, e ig respectivamente, la relacion de intercambio futuro (tipo de
cambio a ese plazo) entre ambas divisas vendria dada por la siguiente equivalencialégica

Mar Map (1 + i)

Mgr Mgp (1 +ip)

lo que significa que la moneda que ofrece un tipo de interés superior a otra, muestra respecto a esta
Ultima una relacion de intercambio a plazo superior alarelacion de intercambio presente, esto es,
una deval uacién de la moneda con tipo de interés superior y, por tanto, unarevauacion deladivisa
contipo deinterésinferior. Las diferencias delostipos de interés actuarian asi amodo de indicado-
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res de los riesgos de cambio de las respectivas divisas, equilibrando las diferencias de |os tipos de
interés de mercado de cada unade ellas: € mercado fija un tipo de interés mas bajo paralas mone-
das fuertes que se compensa con un tipo de cambio a plazo més favorable paralas mismasy ala
inversaparalas monedas débiles (4). Ello probariaquelosinteresesy las diferencias de cambios son
ingredientes indisociables ambos del coste o rendimiento de los préstamos concertados en divisas,
de tal manera que el endeudamiento en una divisa fuerte acarrea un menor tipo de interés con res-
pecto a endeudamiento en una divisamenos fuerte, mas el endeudamiento en lamoneda fuerte pre-
sagia eventuales pérdidas por diferencias de cambio, por lo que estas pérdidas serian el equivaente
del infratipo deinterés soportado por el tomador de préstamo en lamonedafuerte, esdecir, unaespe-
cie de sucedaneo virtual compensador de dicho infratipo (un argumento similar, sélo que con inci-
dencias inversas, podria aducirse respecto a inversor financiero o dador del préstamo en divisas -€l
menor tipo deinterésrecibido en € préstamo en moneda fuerte se compensaria con eventual es ganan-
cias por diferencias de cambio).

2.°Todos | os costes financieros de unadeudaalargo plazo (en este caso, un préstamo en divi-
sas) son costes a recuperar con los ingresos futuros generados por |os activos rentables adquiridos
por aquéllay todos esos ingresos deberian contribuir ala absorcion de los costes financieros. Asi,
pues, unanormade elemental correlacion deingresosy gastos exige o demandalautilizacién delos
ingresos de todos los gjercicios en los que dura la financiacion en divisas, obtenidos merced a los
activos financiados con ella parala absorcién de todos | os costes que acarrea dicha financiacién, ni
mas ni menos afios, salvo casos excepcionales naturalmente. Invocar el principio de prudencia para
tratar de recuperar en menos tiempo que el de la deuda cualquiera de los conceptos que configuran
los costes financieros de la misma (por gjemplo: las diferencias de cambio) carece de justificacién
y provocadistorsion en laserie temporal de los resultados empresariales. Unacosaes € calculo del
resultado contable periddico de laempresay otra es el reparto del mismo; si hay riesgos de pérdi-
dasfuturas, activos de dudosa validez o partidas diferidas dimanantes de conceptos de gastos finan-
cieros de recuperacion futuraincierta o arriesgada, 10 que procede es poner cortapisas al reparto en
formade dividendos del resultado contable presente calculado y no minorar artificialmente éste (5),
reconociendo como pérdidas presentes por estos indicios o sucesos potenciales existentes, cuando
estas pérdidas, de llegar a producirse, deberian afectar en rigor a varios gjercicios. La prudenciano
deberiaactuar en el plano delamedicion del resultado contable periddico, sino en €l plano deladis
tribucién de los beneficios cal culados, debiendo mantenerse sin imputar alin ingredientes que con-
figuraran latasade coste financiero de todo € interval o temporal delas operaciones. En el caso con-
creto de las diferencias de cambio provenientes de la deuda en divisas a varios afios, aunque estas
diferencias se hubiesen pagado en un determinado momento (supondria confundir o dar prevalen-

(4) E. ONTIVEROS et alter. Mercados Financieros Internacionales. Op. cit., pags. 74-82.

(5) Estasituacion ya se encuentra contemplada en la legislacion mercantil vigente (art. 194 TRLSA), a establecer que en
caso de que la empresa contase con activos sin valor intrinseco individualizado (gastos de establecimiento, de investi-
gacion y desarrollo eincluso fondo de comercio) no procederia la distribucion de beneficios a menos que el importe de
las reservas disponibles fuese, como minimo, igual a importe de estos gastos no amortizados. Esta misma solucién
podria aplicarse respecto alas eventuales diferencias negativas de cambio diferidas en un momento dado (naturalmen-
te previa regulacion expresa de la misma).
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ciaal criterio de caja sobre el principio del devengo que constituye el gje del calculo del resultado
contable periddico), careceriade justificacion su imputacion integra, como pérdidas o como ganan-
cias, exclusivamente del gjercicio en que se materializasen los pagos de dicha deuda (por devolu-
cion parcia del principal -primasincluidas- incluso por losintereses devengadosy vencidos del afio)
y desde luego, con mayor motivo aln, cuando simplemente se detectasen como diferencias de cam-
bio meramente potenciales, susceptibles de materializarse o no en el futuro como diferencias de cam-
bio efectivas o reales.

3.° El mecanismo de imputacion temporal alacuenta de resultados de las diferencias de cam-
bio delos préstamos en divisas deberia posibilitar larecuperacion de las mismas através de laobten-
¢ion de ingresos correspondientes a las operaciones del negocio a que se adscriben los pertinentes
préstamos que las provocan. Hay que tener en cuenta que numerosas empresas modernas son, en
buenamedida, hacedoras o fijadoras de los precios o tarifas de | os precios de sus bienes o servicios
ofrecidos (o sometidas a regulacion econémica con régimen de precios administrativos) y no toma-
doras pasivas de los mismosy que lapolitica de fijacién de los precios se efectliaa partir delos dis-
tintos costes que se esperaincurrir en cada uno delosdistintos gjercicios contables. Asi, dificilmente
cabrialarecuperacion de las diferencias de cambio negativas no previstas de |os préstamos en divi-
sas, cuando se exigiese su imputacion a resultados de modo puntual o integro, incluso las de caréac-
ter potencial, a no haberse tenido en cuenta al fijar los precios de los bienes y servicios computa-
doscomoingresosdel gercicio (6). No se puede dejar fueraningin concepto de los costesempresariaes
(las diferencias de cambio serian uno mas de éstos) dentro de lafijacion o marcaje de los precios o
tarifas de los bienes o servicios vendidos por la empresa que cuenta con préstamos en divisas, con
lo que la Unica forma de lograrlo seria tener en cuenta e imputar |as diferencias de cambio inespe-
radas o no previstas dentro de la fijacién de precios posteriores al momento en que se detectan.

En definitiva, la garantia de recuperacién viaingresos exige €l diferimiento de las diferencias
de cambio (potenciales o reales) detectadas o afloradas en cada uno de los momentos de lavida de
|os préstamos en divisas, asi como su imputacién o reparto temporal alo largo del intervalo devida
de éstos, incluyendo la cuota de reparto temporal resultante como un componente de costes més, a
recuperar con los preciosafijar paralosbienesy serviciosvendidos por laempresaapartir de enton-
ces. Al mismo tiempo, & mecanismo de reparto o imputacion temporal de las diferencias de cambio
deberiabasarse en criterios de | 6gicafinanciera, esto es, como un ingrediente mas de latasa de coste
efectivo total de los préstamos correspondientes.

4.° Laimputacién de las diferencias de cambio de los préstamos en divisas sobre todos los
gjercicios de vida de los mismos (intervalo total o subintervalo restante a partir de la deteccién de
las diferencias) y no solo sobre el gjercicio en que se detectan, por otro lado suavizaria o atenuaria

(6) Y s apesar de todo se lograse la recuperacion efectiva viaingresos actuales de las diferencias de cambio detectadas e
imputadas integramente contra ellos en cada gjercicio y, por tanto, no previstas a la hora de haber fijado los precios o
tarifas sobre los que se han derivado los ingresos actuales, €llo seria siempre con merma de | os excedentes empresaria-
les proyectados para el gjercicio o autorizados por el ente regulador (caso de empresas sometidas a regulacion econo-
mica), lo que seriainconsecuente a todas luces.
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|os efectos de la recuperacion via precios, a no haber de este modo cambios tan bruscos en la poli-
tica de precios o tarifas, resultando asimismo unaimagen contable de |la empresa mucho més esta-
bilizadaalo largo de los distintos gjercicios, frente alaimagen sumamente cambiante, irreal y alea
toria (favorable o desfavorable segun el signo del tipo de cambio existente en cada momento) (7) a
gue llevarialaimputacion integra a cada gjercicio de las diferencias de cambio (potenciales o rea-
les) detectadas en €.

5.° Ademés, en cuanto alas diferencias de cambio potenciales en concreto, el diferimiento e
imputacion atodos | os gjercicios restantes de la operaci6n financiera que las provoca, vendria apun-
talado, s cabe alin més, por € hecho de que tales diferencias no han implicado siquiera sacrificio
alguno de activos en el momento en que se detectan, pudiendo darse perfectamentelareversion pos-
terior del signo de las diferencias detectadas en un momento anterior. Lareversion ulterior de unas
diferencias negativas de cambio potencia esimputadas gradual mente aresultados a partir del momen-
to de su deteccién daria lugar a una oscilacion menos brusca en la cuenta de resultados, por cuanto
gue tanto el proceso de imputacion previo de las diferencias potenciales como su reversion poste-
rior presentarian unas incidencias contables més suaves a afectar avarios gjerciciosy no aun gjer-
cicio en concreto.

6.° El reparto temporal de los costes financierosinherentes alos préstamos en divisas deberia
ser globalizante, incorporando en él todos |os conceptosimplicadosy con perspectivade | égicafinan-
ciera. Cuando el montante de los costes financieros fuese incierto (las diferencias de cambio son un
evidente gemplo), el reparto practicado en un momento seria meramente provisional, por lo que
habria que realizar repartos ulteriores o rectificaciones del reparto original practicado, de conformi-
dad con la evolucion mostrada por €l o los componentes inciertos de los costes, con o que las dife-
rencias de cambio sucesivamente conocidas de | os préstamos en divisas deberian afectarse o repar-
tirse durante todo el conjunto temporal de la duracion de éstos.

7.° Latasa de coste efectivo de un préstamo en divisas a largo plazo, deberia variar de afio
en afio (incluso puede que sensiblemente), por causa de la evolucion advertida o mostrada por €l
mercado de cambios de la divisaimplicada, a tratarse de una operacién unitaria o acto decisorio
Unico que vincula alaempresadurante varios gjercicios, por |o que todos los gjercicios de vidadel
préstamo debieran verse afectados por la oscilacion de los tipos de cambio de cada uno de los
momentosy participar por tanto de lavariacion dindmicade latasa de coste efectivo de dicho prés-
tamo.

(7) Noseolvidequesi seobligase aimputar integramente |as diferencias de cambio potenciales negativas del préstamo en
divisas contra la cuenta de resultados del gjercicio en que se produjese una devaluacion sensible de la moneda nacio-
nal, se produciriaunaimagen desfavorable de susresultados, massi en un gjercicio posterior revirtiese el signo del cam-
bio anterior, o0 sea, la moneda nacional se recuperase, entonces habria que imputar contra los resultados de ese gjerci-
cio como «ganancias» hasta el limite de las pérdidas computadas en un gjercicio posterior por igual causa, con lo que
ahoralaimagen seria favorable, atodo esto, cuando ni entonces ni ahora podria haber existido ningdin pago por dicho
préstamo en divisas.
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* Requisitos para una distribucién temporal racional de costes o rendimientos de una opera-

cion de préstamo o crédito en divisas.

Partiendo de la premisa sefial ada (1as diferencias de cambio son un ingrediente mas delos cos-

tes o ingresos financieros de | as operaciones financieras en divisas) y de |os argumentos esgrimidos
en apoyo de lamisma, se desprende que una distribucién temporal de costes o rendimientos de una
operacion pasiva o activa de préstamo o crédito en divisas, esencialmente si es alargo plazo o de
duracion plurianual, parapoder calificarse deracional con justacausa, habriade cumplir lossiguien-
tesrequisitos:

-148 -

1. Perspectivacompletadel intervalo de vida financiera de las operaciones a efectos de pro-

yectar € correspondiente mecanismo de reparto o imputacion temporal del conjunto de
los componentes o ingredientes que conforman los costes o ingresos financieros de dichas
operaciones. En suma, el reparto debe cubrir |os distintos gjercicios contables hacia los
que se extiende lavida contractual de cada operacion financiera.

. Perspectivaglobalizante del mecanismo temporal dereparto, lo que significaque laimpu-

tacion debe cal cularse con intervencion conjunta de los distintos conceptos 0 componen-
tesqueinciden en e coste o rendimiento del capital-tiempo (tasade coste o de rendimiento
efectivo para € prestatario o prestamista, respectivamente) y no con reparto individual o
pieza a pieza de cada concepto de coste o rendimiento por separado.

. Reparto temporal de los costes o rendimientos financieros siguiendo |os mecanismos de

célculo emanados de lalégica o mateméticafinanciera. Estoimplicaria, parael caso delas
operaciones pasivas, imputacién proporcional alos capitales operantes respectivos de los
correspondientes subinterval os temporales del plan de reparto (gjercicios contables), bajo
labase de que e coste de capital financiero por unidad capital-tiempo de una misma ope-
racion debe ser por lo general uniforme alo largo de todo su intervalo de vida, con inde-
pendencia de que laincurrencia o materializacién monetaria de los diferentes componen-
tesdelos costes financieros fuera o no temporalmente uniforme. Estaideadel coste unitario
uniforme por capital-tiempo habra de mantenerse dentro del mecanismo de reparto tem-
poral utilizado, aungque producira inevitables desviaciones cuando exista algiin compo-
nente incierto o no perfectamente cuantificable con exactitud de antemano dentro del coste
financiero, ante la evolucion futura de determinadas variabl es de | as que depende su cuan-
tificacion exacta, como es el caso precisamente del préstamo en divisas, cuyo equivaen-
te en pesetas de los pagos futuros de intereses, de principal (incluidas las primas, en su
caso), etc., al menos dependera de los tipos de cambio imperantes en cada momento, sur-
giendo en definitiva diferencias de cambio.

. Reparto temporal delos costes financieros realizado al inicio de cada operacion financie-

rade pasivo, aungue el plan de reparto inicial deberia ser adaptado y reajustado gradual -
mente en funcidn de lainformacion disponible en cada subintervalo de célculo relativaa
los distintos conceptos que definen los costes si hubiese variado respecto ala disponible
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en el momento de confeccionar el plan inicial. Este mecanismo de readaptacion temporal
se hace necesario ante componentesinciertos del coste de los préstamosyy asi deberia pro-
cederse, por tanto, en los préstamos en divisas por laincertidumbre inherente alaposible
aparicion y fluctuacion temporal de diferencias positivas o negativas de cambio potencia-
les hasta que se convierten en diferencias reales concretas a producirse 10s respectivos
vencimientos de intereses y de principal basicamente.

De no respetarse satisfactoriamente |os anteriores requisitos en €l plan de reparto temporal de
los costes financieros de los préstamos pasivos, se produciré divorcio entre laracionalidad econ6-
mico-financiera de los hechos y la plasmacién contable de los mismos, con la consiguiente distor-
sion en las cifras exhibidas en los informes contabl es de las empresas que cuentan con operaciones
de préstamos de larga duracion, amén de | os posibles ef ectos econdmi cos colaterales que se deriva
rian paratal es empresas como consecuencia de unos mecanismos de reparto contable de costes, ina
decuados o gjenos a dicharacionalidad.

* Plan de reparto temporal readaptativo de los costes de un préstamo o crédito en divisas.

L os préstamos en divisas son un exponente claro de operaciones financieras con tasa de coste
efectivo incierto parala empresa que concierta esta clase de operaciones, pues en su inicio se des-
conocera el equivalente en pesetas de |0s respectivos pagos contractuales, al depender éstos de los
tipos de cambio del mercado de divisas en | as respectivas fechas, por 10 que necesariamente el plan
dereparto temporal, sin abdicar de los anteriores requisitos, necesariamente debera ser revisado, rea-
daptado y sustituido por nuevos planes de reparto segin los tipos de cambio de mercado existentes
al término de los gjercicios contables hacia los que proyectan su vida los respectivos préstamos en
divisas. Ello lleva, a menos, alas siguientes conclusiones obvias:

1.2 Resulta necesario y congruente con lalégica financiera que las posibles fluctuaciones en
los tipos de cambio de la divisa detectadas en cada uno de los momentos (cierres de gjercicio) de
revision del plan dereparto inicial de costes financieros (las cuales se traduciran en montantes con-
cretos de diferencias positivas 0 negativas de cambio -reales o potenciales, segn que se correspon-
diesen o0 no con salidas monetarias en cada uno de los momentos considerados-, 0 en variaciones de
los montantes de éstas detectadas en momentos anteriores) deban afectar a conjunto de los perio-
dos de vida de la operacién financieray no sdlo a momento en que tales diferencias de cambio o
sus variaciones se detectan, real o potencialmente.

Las diferencias de cambio y sus variaciones detectadas a |o largo de todo el horizonte tem-
poral de vida de las operaciones financieras vienen a suponer modificaciones sucesivas delatasade
coste efectivo del préstamo imputable a los distintos periodos, en un proceso inevitable de aproxi-
macion sucesiva desde una tasa incierta a una tasa cierta que sélo se despejara definitivamente a
término de las respectivas operaciones. En consecuencia, la tasa de coste incierta debe pasar por
sucesivos datos puntuales a tenor de la evolucion mostrada por los cambios de la divisay deberia
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afectar uniformemente alos distintos gjercicios contables de la operacion, como un mejor modo de
correlacionar ingresos'y gastos de cadagjercicio y como un medio adecuado de amortiguar |as osci-
laciones de los datos contables de cada periodo (parti cularmente sus cuentas de resultados).

Ahora bien, aplicar esto con todas sus consecuencias podria provocar algun inconveniente
importante, en la medida que al evidenciarse modificaciones en €l tipo de cambio en un gjercicio
intermedio de vida de |as operaciones, la variacion de las diferencias de cambio detectadas obliga
riaarecalcular el plan previo de reparto temporal de cuotas que abarcaria en rigor tanto alos gjer-
cicios pasados ya cerrados, como al presentey alos sucesivos. Esto obligariaaincidir en el presen-
tegercicio no solo lacuotade costes correspondiente al mismo, procedente del plan de reparto anual,
readaptado segun las Ultimas variaciones de los cambios detectadas, sino también las desviaciones
retrospectivas entre las cuotas imputadas en su momento en |os gjercicios ya cerrados sobre los que
seproyectad plan dereparto y las nuevas cuotas que corresponderian a esos mismos g ercicios segln
el nuevo plan de reparto readaptado (a modo de resultados de operaciones cerradas), o que causa-
riaunaciertadistorsién de las cifras contables y otros inconvenientes adicionales de gestién, cuan-
do el destino de la cuota anual debiera hacerse incidir contra las cuentas de resultados (activos en
explotacion financiados con préstamos en divisas) y, de modo menos severo, si hiciesevariar €l valor
contable de ciertos activos (en construccién financiados con préstamos en divisas).

Una posicion atenuada de esta posicion maximalista (esta Ultima defenderia la rectificacion
retrospectivay prospectivacontinuadetodos|os g erciciosdevidadelaoperacion en e plan derepar-
to anual de costes financieros para acomodar |as sucesivas variaciones de las diferencias de cambio
endivisas), inspiradaen laideade eliminar losinconvenientes de larectificacion retrospectivade cuo-
tas de costes correspondientes agjercicios yacerrados, consistiriaen propugnar laelaboracién de pla-
nes sucesivos de reparto anual de costes a término de cada g ercicio, pero tomando como horizonte
temporal de cadauno de ellos estrictamente €l tiempo restante de vida financieradel préstamo desde
d inicio del gercicio a que se refiere cada nuevo plan y tomando como punto de partida los datos
numeéricos (capitales operantes netos) existentes al cierre del gercicio previo, calculados segin su
plan de reparto temporal entonces vigente, lo que equivaldria de facto a considerar que existe una
situacion implicita de «nuevo préstamo» sobre |os datos contables resultantes al cierre del gjercicio
anterior y sobre esa situacién se plantearia, a cierre del gercicio presente, un nuevo plan de reparto
de cuotas con cobertura exclusivamente prospectiva, esto es, hasta d fin delaoperacion financieray
sobre las variaciones de | as diferencias de cambio detectadas en €l gjercicio transcurrido.

En puraldgica abstracta, pareceria mas idonea la revision retrospectiva-prospectiva del plan
de reparto temporal ante las sucesivas variaciones temporal es evidenciadas del tipo de cambio dela
divisadel préstamo, paraasi llegar a fina delavida de este Ultimo logrando un reparto real defini-
tivo de cargas uniforme, independientemente de | os altibajos puntual es experimentados por €l tipo
decambio. Sin embargo, no hay que olvidar algunosinconvenientes practicos de esta solucién, entre
los cuales el més notable seria la necesidad de imputar facticamente a cada ejercicio presente las
desviaciones retrospectivas o correspondientes, en puridad, agjercicios anteriores ya cerrados hacia
los que se extendiese lavida pasada del préstamo, ya que contralas cuentas de resultados de dichos
gjercicios cerrados resulta obviamente imposible hacerlo. Pues bien, aunque se segregase la inci-
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denciadelacargade costes (componente de diferencias de cambio) en dos rengl ones separados (uno
contralaexplotacion del gercicio presente -diferencias de cambio imputables parala cuota presen-
te del plan dltimo de reparto anual- y otro contra las operaciones de gjercicios cerrados -resultados
extraordinarios. desviaciones de diferencias de cambio producidas segiin el Gltimo plan de reparto
en relacion con las imputadas hasta entonces por gjercicios previos de vida de la operacion-), seria
inevitable un corrimiento o distorsién imprevisible de cifras sobre cada periodo, con la particul ari-
dad negativaafiadida de que larepercusion retrospectiva podriadejar fueralaposibilidad real de que
las empresas pudieran repercutir y recuperar viaingresos futuros de sus negocios parte de las dife-
rencias negativas imputadas retrospectivamente contra gjercicios previos, cosa que se podria evitar
optando por el procedimiento de repercusién prospectiva, 0 sea, exclusivamente hacialos g ercicios
restantes de vida de los préstamos. De aqui que, por motivos eminentemente pragmaticos, quiza
fuese preferible el procedimiento de reformular cada afio un nuevo plan de reparto de cargas finan-
cieras que estableciese lasimputaci ones adaptativas aplicables al gjercicio presente (imputacion real)
y alos gercicios restantes del préstamo (imputaciones exclusivamente planeadas) segin la evolu-
cion mostrada por €l dato del tipo de cambio de la divisa durante cada gjercicio y asi sucesivamen-
te hasta el final de la operacion, con lo cual las variaciones de las diferencias de cambio apreciadas
en cada gjercicio se repartirian entre ese gjercicio y los sucesivos.

2.2 Parala solucion racional del reparto anual de cargas financieras del préstamo en divisas,
gue acaba de ser descrita, esindiferente que las diferencias de cambio sean meramente potenciales
(modificaciones del tipo de cambio al cierre de gercicio sobre los valores contabilizados del prés-
tamo, pero que no implican reembolso o salida monetaria alguna en ese momento), o que corres-
pondan adiferencias de cambio reales, es decir, materializadas como pagos durante el gercicio trans-
currido, mientras subsistan vencimientos ulteriores pendientes de | as correspondientes operaciones
financieras o, lo que es lo mismo, diferencias de cambio reales pertenecientes a los vencimientos
efectivos habidos alo largo del periodo deberian afectar no sblo a ese gjercicio sino al total de los
gercicios comprendidos en el plan de reparto anual formulado y lo mismo ocurriria con respecto a
las meras diferencias de cambio potenciales que entraran en igualdad de condiciones que las dife-
rencias reales en el susodicho plan de reparto.

En verdad esto es asi, yaque en €l esquemao plan de reparto anual predominael principio del
devengo (amén del principio de correlacion de ingresosy gastos) por encimadel criterio de caja (y
por encimatambién de unaexageraday extemporaneaprevalenciadel principio de prudencia). Como
es sabido, para€l principio del devengo esirrelevante cuando se pagan |os conceptos de costes, sino
cuando serecibe el servicio (préstamo de capital-tiempo), esto es, las diferencias de cambio (poten-
cialesoreales) deberian distribuirsey afectar uniformemente atodosos g ercicios contables de vida
del préstamo en divisas a margen de que en un gercicio concreto se detecten mas o menos dife-
rencias de cambio negativas o positivas. Al fin'y a cabo, lo que se postula para laimputacion tem-
poral de otros componentes de |os costes financieros (gastos de emision, primas de reembol so, inte-
reses en casos de subintervalos de carencia o tramos de intereses variables, etc.), o sea, su reparto
uniformealo largo detodo €l intervalo de duracion de | os préstamos pertinentes al margen de cuan-
do se producen los diferentes pagos de tales conceptos, se estaria preconizando congruentemente
también para el componente diferencias de cambio, lo que resulta a todas luces de pura ldgica.
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Desde luego, no existe razén convincente para que las diferencias de cambio reales o mate-
rializadas en €l reembolso parcial del principal del préstamo o en el montante delosintereses deven-
gados tuviesen que ser imputadas exclusivamente al gjercicio en que se produce la corriente mone-
taria correspondiente (a los resultados, como activacion del coste de activos en construccién o
repartidos a ambos conceptos), habida cuenta que se trata de una operacién plurianual contractual -
mente asumida por laempresay que lavinculaen su politica de actuacion durante todo € intervalo
de duracién de lamisma.

No es ldgico, por tanto, que cada gjercicio soporte las diferencias de cambio reales eviden-
ciadas por |os pagos habidos en el mismo respecto a pago de principal, intereses o gastos de ges-
tién del préstamo en divisas, sino que a constituir todos |os g ercicios de vida de la operacion finan-
ciera una cadena indisociable para la empresa, 1o légico es que los efectos de las diferencias de
cambio reales de cada periodo se distribuyan o afecten atodos los gjercicios de dicha cadena, inde-
pendientemente de las diferencias de cambio realmente soportadas como pago monetario en cada
gjercicio. Pretender que cada g ercicio soportase integramente como cargafinancieralas diferencias
de cambio realmente satisfechas en el mismo es confundir o dar prioridad al criterio de caja sobre
¢ principio del devengo. De admitir esto Ultimo, por parecidarazén podria defenderse que los gas-
tos de emision pagados a inicio de cualquier operacion financiera plurianual deberian imputarse
como gastos integros del gercicioinicial y no repartirlosalo largo de todalavidadel préstamo (un
error también del PGC 1990 (8), dicho sea de paso), o que en préstamos concertados con carencia
de intereses durante algln afio concreto, 0 en préstamos concertados a intereses crecientes, o con
intereses prepagados paramas de un afio, etc., cadaafio hubiera que contabilizar como gastos finan-
cieros los intereses efectivamente pagados en é seguiin |os términos contractual es.

2. Laimputacion contable delascargasanualesdel plan dereparto: contralacuentaderesul-
tados o como activacion del coste de los activos en construccion.

Como antes se dijo, lo principal del problema que nos ocupa es el procedimiento calculatorio
delas cuotas anuales de costes financieros total es (su desglose por concepto intereses, absorcion de
gastos de emisién, de diferencias de cambio, etc.- es algo automético y secundario-) seguin lal4gi-
caque se acaba de describir y de justificar.

Queda una segunda cuestion aresolver: ¢contra qué partidas contables han de imputarse las
respectivas cuotas anual es de cargas financieras (incluidos sus distintos componentes de desglose y
desde luego & componente que aqui se glosa de las diferencias de cambio) del préstamo en divisas
resultantes del plan de reparto trazado y sus adaptaciones temporal es pertinentes?

(8) Normade Valoracion 7.2 1. Gastos de formalizacién de deudas: «En principio estos gastos deberan afectarse a gjerci-
cio aque corresponden, excepcionalmente, dichos gastos podréan distribuirse en varios gjercicios, en cuyo caso deberan
imputarse a resultados durante el plazo de vencimiento de las correspondientes deudas'y de acuerdo con un plan finan-
ciero». Obviamente, la redaccion de la norma deberia haber sido hecha al revés, esto es, laimputacion normal aresul-
tados deberia gjustarse ala vida de la operacién y sélo excepcionalmente admitir su imputacién al gjercicio en que se
incurren, para ser consecuente con la preeminencia genera declarada por el PGC 1990 del principio del devengo sobre
e criterio de caja
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Larespuesta es sencillay automatica. Los posibles destinos contabl es serian:

a) incidencia dentro de la cuenta de resultados del gjercicio: si 10s activos financiados con
el préstamo en divisas estuviesen en explotacién, o sea, si dichos activos hubiesen entra-
do en funcionamiento y estuviesen dentro del circuito generador de ingresos empresa-
riales-salvo ciertas puntualizaciones excepcional es abordadas en apartados siguientes de
este epigrafe-;

b) activacion como parte integrante del precio de adquisicion o del coste de produccion
(aumentos o disminuciones seglin que las diferencias de cambio computadas dentro de la
carga anual tuviesen signo negativo o positivo) de los activos adquiridos o construidos
mediante el préstamo en divisas durante su etapa de construccién o hastala entradaen fun-
cionamiento del mismo (deberian incluirse en verdad no so6lo los que se construyen para
uso futuro por parte de la propia empresa, sino también los que se construyesen o produ-
jesen para su venta aterceros (9));

¢) solucién mixta: parte contrala cuenta de resultados y parte como activacion del coste de
ciertos activos, en |os casos en que parte corresponda a unacosau otradentro de un mismo
gercicio.

Desde luego no es lugar adecuado para comentar la problemética operativa del régimen de
activacion delas diferencias de cambio (reglas especificasy casuistica especial de como operar ante
las distintas situaciones posibles), pero si queremos apuntar un par de notas categéricas que habria
gue tener en cuenta en este orden de cosas:

1l.2Laactivacion delas diferencias de cambio en el precio de adquisicién o de produccion de
los activos financiados con préstamos en divisas hasta la entrada en funcionamiento de dichos acti-
vos no deberia ser una facultad u opcion potestativa otorgada a la empresa, sino que deberia ser la
Unica solucién contable imperativa contemplada por la regulacion contable, por ser la Unica salida
coherente con €l objetivo de Imagen Fiel.

No admitir la activacion de las diferencias de cambio, o dejar a la discrecionalidad de las
empresas el hacerlo u optar por su imputacion contra la cuenta de resultados, cuando los activos
financiados estan en proceso de construccién (dentro, naturalmente, de un cuadro de criterios ope-
rativos auxiliares que articulen el proceso de activacion) seria contrario a toda |égica econémico-

(9) No parece ser éstala posicion de nuestra regulacion contable, puesla Norma de Valoracién 14.26 del PGC 1990 pare-
ce circunscribir la activacion de las diferencias de cambio (sujeta alos requisitos establecidos por ella) parael inmovi-
lizado en construccidn para futuro uso interno por parte de la propia empresa que o construye y no para procesos de
produccion de larga duracién de bienes destinados a la venta a terceros (libre o por encargo previo de éstos).
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financiera, distorsionando las cifras contables exhibidas cuando se hiciese cargar contralos resulta-
dos presentes del negocio construido determinados costes vinculados al negocio en construccion, el
cual habra de generar susingresos en gjercicios futuros (atentaria contra el principio de correlacion
deingresosy gastos) (10).

Hay que dejar bien sentado que |os costes financieros, en general (y las diferencias de cam-
bio, como componente de desglose de los costes financieros, en particular), no tienen ninguna sin-
gularidad especial con respecto a resto de los factores del coste de adquisicion o de produccion de
los activos en construccion, pues todos | os factores de coste (material es, mano de obra, gastos gene-
rales de produccion, costes financieros, etc.) son costes insoslayables para la empresa (11). Una
inversion en construccion requiere su consiguiente financiacion y toda financiacion (ajenaa menos)
implica costes explicitos y no hay motivo para posibilitar la exclusién voluntariay mucho menos
obligar alaexclusionimperativade |os costes financieros asociables alainversion en construccion
del coste de lamisma, pues ello llevaria a su imputacién espuria contra la cuenta de resultados de
los activos construidos o en explotacion. Si a nadie se le ocurre declarar potestativa o impedir la
inclusion en el precio de adquisicion o en el coste de produccion de los activos en construccién de
factores tales como materiales 0 mano de obra implicados en la produccion de los mismos, tam-
poco cabria hacerlo paralos gastos financieros identificabl es con dichos activosy como ingrediente
especifico de éstos alas diferencias de cambio i dentificables asimismo con dichos activos. En todo
caso, la posible singularidad radicaria en la identificacion razonable entre | as fuentes de financia-
ciony lasinversiones en construccion, pero esto ha de resolverse através de un conjunto de reglas
operativas auxiliares que impidan identificaciones o asociaciones dudosas 0 escasamente consis-
tentes y no resolverse de entrada dentro de la regulacion contable, permitiendo la activacion dis-
crecional avoluntad de la empresa.

(10) Laposicion del PGC 1990 establece en su Norma de Valoracion 14.2 6 esta doble opcion alternativa, dejando alalibre
eleccién de la empresala eleccion de una solucion u otra. En suma, frente a automatismo y objetividad permite discre-
cionalidad y subjetivismo con el consiguiente riesgo sobre la Imagen Fiel y con la posible pérdida de comparabilidad
delas cifras contables intertemporal einterempresarial, dado que ciertas empresas podrian optar, siempre o en algunos
momentos, por un tipo de solucién u otra, no coincidiendo con otras en esto.

(11) Por ello careceriaigua mente de sentido econémico genuino poner un limite especial o especifico al montante total de
activacion delos gastos financieros (de | os que las diferencias de cambio serian un ingrediente mas como venimos man-
teniendo) en el coste de los activos en construccion que no rija paralos restantes componentes econdmicos de éste (mate-
riales, mano de obra, amortizaciones de |os equipos productivos, etc.), pues tan costes son éstos (equivalente en suma
al principal de los capitales financieros invertidos en ellos) como los consustanciales costes financieros inherentes a
dichos capitales. No esjustificable, en suma, que no se ponga un tope alaacumulacion de costes de produccion corres-
pondientes a materiales, mano de obra, amortizaciones, etc. (no superar €l valor de mercado o de reposicion del inmo-
vilizado al que se aplican) y, sin embargo, se ponga este limite como tope maximo de activacion en el costetotal de pro-
duccion para los costes financieros (y, por ende, para las diferencias de cambio) correspondientes a las fuentes de
financiacion de los activos que soportan dicho coste de produccion. Sin embargo, este tope méaximo de activacién de
las diferencias de cambio viene establecido en el PGC 1990 (Normade Valoracién 14.26) y no para cua quier otro com-
ponente de los costes de producciéon de los activos. Este régimen especial carece de justificacion econémica, ya que la
eventual dotacién delaprovision por depreciacion de los activos correspondientes corregiria, en cual quierade los com-
ponentes del coste de produccién, el supravalor de |os activos por encima de |a eficiencia econémica media (represen-
tado hipotéticamente por el valor de mercado de | os activos autoconstruidos por la empresa).
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2.2 El régimen de activacion especifico de las diferencias de cambio correspondientes a prés-
tamo en divisas, en lo que serefiere a sus reglas operativas auxiliares o requisitos a cumplir, deberia
ser exactamente igual a régimen de activacion de los restantes componentes de |l os gastos financie-
ros (intereses, absorcién de gastos de emision y primas, etc.) aigualdad de circunstancias, pues todos
ellossoningredientes particulares delas cargas del préstamo en divisas. De no ser asi, habriauna dua-
lidad informativa injustificable por ser casos similares, originando los consiguientes sesgos en las
cifras de la cuenta de resultados y en las partidas de balance implicadas (activos en construccion).

En suma, seria escasamente consistente contemplar dentro de laregulacion contable, sendas nor-
mativas, discrepantes en alguna de sus reglas operativas, para disciplinar la activacion de unos compo-
nentes u otros, al formar todos ellos parte integral delas cargasfinancieras del préstamo en divisas (12).

Por Gltimo, ha de quedar claro que al tomar como montante de la activacion de los activos en
construccion financiados con préstamos en divisas € dato de cargas financieras segiin los planes de
reparto anual adaptativos expuestos en el punto anterior de este epigrafe, ello significa que la acti-
vacion especificacorrespondiente al componente diferencias de cambio no equivaldria, pues, a volu-
men total de las diferencias potenciales o reales detectadas hasta el momento de entrada en funcio-
namiento, sino que la verdadera incidencia de dicho componente seria la cifra que correspondiera,
dentro de los sucesivos planes de reparto anual de costes readaptados, a los g ercicios implicados
hastalaentrada en funcionamiento de los activos en construccion, que es cosadistinta. Asi, por g em-
plo, un préstamo en divisas, con duracion total de 4 afios, s en su primer afio detecta diferencias de
cambio potenciales por importe de 40 pesetas y en ese gjercicio |os activos financiados han con-
cluido su fase de construccién, la activacion en €l coste de los activos no deberia ascender al total
delasdiferencias de cambio negativas detectadas en ese afio (40 ptas.), sino que laactivacién (incre-
mento del coste) se limitariaalaincidencia de esas 40 pesetas, junto con ladel resto de los compo-
nentes de |os costes financieros del préstamo para ese primer afio, segun el plan de reparto tempo-
ral de cargas proyectado para los 4 afios de la vida del préstamo (por gjemplo: 12 pesetas para €l
primer afio y las restantes 28 -de estar integradas las diferencias de cambio en el pasivo correspon-
diente al principal- aparecerian como gastos diferidos, a distribuir contra las cuentas de resultados
de los 3 gercicios que faltan del préstamo y en los que los activos correlativos habrian entrado en
funcionamiento, o sea, en fase de generacion de ingresos).

3. Valoracion de los activos reales o financier os vinculados con préstamos en divisas durante
su intervalo de tenencia.

El principio del precio o coste de adquisicion -mas alla de sus obvias y archisabidas imper-
fecciones- constituye lareglade oro val orativa sancionada por laregul aci6n contable vigente. Cuando
se trata de activos -reales o financieros- cuyo precio estuviera establecido en divisas, €l precio de

(12) Estadiscrepancia normativa se da, sin embargo, dentro de las reglas establecidas por el PGC 1990 en cuanto al trata-
miento de los gastos financieros y las diferencias de cambio de los pasivos en divisas, lo que es otro fallo més carente
de justificacién econémica.
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adquisicién vendriadado por el equivalente en pesetasdel precio de adquisicion, endivisas, del acti-
vo multiplicado por €l tipo de cambio de la divisa en cuestion respecto ala peseta soportado por la
empresa en e momento de la compra. Este es el entendimiento generalizado del coste de adquisi-
€ion en estos casos dentro de las normas y usos contables, por [0 que ha de quedar claro que no es
el coste de adquisicion del activo en la divisa correspondiente, porque de entenderse asi habria que
modificar al cierre de cada gjercicio del proceso de tenencia del activo el equivalente en pesetas de
su coste de adquisicion en divisas ante las sucesivas ateraciones del tipo de cambio delapesetafren-
teadichadivisa

Concebido del modo indicado el coste de adquisicién de los activos cuyo precio o cotiza-
cion se establece en moneda extranjera, durante su tenencia podria experimentar valores de mer-
cado en pesetas (en | as respectivas fechas de cierre de gjercicio) distintos del coste de adquisicion
en pesetas constatado contablemente, cuya variacion podria deberse a efecto mezcla de dos fac-
tores (variacién del precio en divisas del activoy variacion del precio o tipo de cambio de ladivi-
sa respecto ala peseta). Por simplificar, supongamos que el precio en divisas del activo fuese €l
mismo que en el momento de su compray que sdlo hubiese habido oscilacién en el tipo de cam-
bio de ladivisa. En este sentido, si se hubiese producido devaluacién de la peseta respecto a tal
divisa, aumentaria el valor presente de mercado en pesetas de dicho activo y, en principio, segin
las précticas y criterios contables al uso, no procederia rectificar el coste contabilizado del acti-
vo, mientras que de haberse dado €l caso opuesto, la revaluacion de la peseta implicariala caida
del valor en pesetas del activo, por |0 que seguin los criterios habituales (interpretacion ortodoxa
del principio de prudencia) procederiareflejar la caida de valor (provision por depreciacion) con
cargo ala cuenta de resultados.

Ahorahien, suponiendo que laempresa contase con pasivos, en lamismadivisaen que el acti-
vo tiene fijado su precio o catizacion, financiando inequivocamente dicho activo (por g emplo, un
inmueble situado en Francia financiado con un préstamo en francos franceses), ladevaluacion dela
peseta afloraria diferencias negativas de cambio potenciales las cuales, de acuerdo con la solucién
racional aqui descrita, elevarian la carga financiera anual efectivadel préstamo; por contra, lareva-
luacién de la peseta provocaria la situacién opuesta de diferencias positivas de cambio potenciales
las cuales reducirian el impacto de la carga financiera anual.

Surgen dos versiones de una misma pregunta inmediata:

1.2 sresultaracional y coherente con el objetivo de Imagen Fiel hacer incidir parte de las
diferencias negativas de cambio como aumento de |os costes financieros del préstamo en divisas
aimputar en la cuenta de resultados, cuando el valor de mercado en pesetas del activo financiado
con dicho préstamo experimenta una el evacién automaticay por el mismo motivo del equivalen-
te en pesetas del precio de adquisicion en divisasdel activo correspondiente, habida cuentalainter-
pretacion rigurosa del precio de adquisicion tradicional mente admitida por 1os habitos contables
gue no permite reflgjar lacorrelativareval orizacion paraleladel valor presente en pesetas de dicho
activo?
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2.2 gresultaigualmenteracional y coherente hacer incidir contralacuentade resultadoslacaida
del valor presente en pesetas del activo adquirido y financiado en divisas ante la revaluacion de la
moneda naciona (provision por depreciacion equivalente a total de la caida de valor de mercado
del activo, segin laversion mas ortodoxay conservadora habitual mente preconizada para el princi-
pio de prudencia), cuando las correlativas diferencias positivas de cambio potenciales del préstamo
en divisas de dicho activo, de acuerdo con el procedimiento aqui propugnado, solo se harian incidir
en lacuentade resultados, con signo opuesto al de la provision dotadadel activo, Unicamente por la
contraccion en lacargaanual de ese gjercicio de costesfinancierosdel préstamo y no otro tanto igual
al deladotacion de laprovision?

Naturalmente estamos hablando de activos no en fase de construccién sino construidos o entra-
dos en funcionamiento, ya que de tratarse de activos en construccién el problema planteado tendria
unasolucién diferente en lamedida que larepercusion de las diferencias negativasimputadas al gjer-
cicio, segun € plan de reparto rectificado de cargas financieras del préstamo, se imputaria como
incremento de coste de adquisicion o de produccion del activo en construccion y si las diferencias
fuesen positivas, lasimputadas al gjercicio reducirian el coste de dicho activoy dificilmente el resto
de lacaidade valor de los activos en divisas, incorporados a valor global de los activos o instala-
ciones en construccién, se reconoceria como provisiones por depreciacion, sino que se minorariaa
lo sumo su importe con cargo a las restantes diferencias positivas de cambio pendientes de imputar
alos restantes afios de vida del préstamo en divisas correspondiente.

Pues bien, asumiendo que se trata de activos construidos, la respuesta alas preguntas formu-
ladas no tiene vuelta de hoja desde una perspectiva racional o de pura I6gica financiera en con-
gruenciacon €l objetivo delmagen Fiel. De mantener aultranzalainvariabilidad del precio de adqui-
sicion en pesetas del activo adquirido y cotizado en divisas, aunque esté financiado con préstamo en
lamismadivisay aumente su valor en pesetas por la deval uacion de estamoneda, obligando aimpu-
tar como mayores gastos financieros en la cuenta de resultados la repercusion de la elevacion del
correlativo pasivo en divisas, se estaria sacralizando de facto unalectura dogmética del principio de
adquisicion subordinando a esta lectura de dicho principio el objetivo de Imagen Fiel. Del mismo
modo, exigir ladotacion contralacuentade resultados, como provisién por depreciacion por lacaida
total del valor de mercado en pesetas de activos adquiridos y cotizados en divisas en caso de que
nuestra moneda hubiese resultado fortalecida, cuando sus paralelas diferencias positivas de cambio
potenciales, correlativas a los préstamos disponibles en esas mismas divisas, sdlo se harian incidir
como menores gastos financieros Unicamente por una parte de ellas (Ia porcién imputable a gjerci-
cio presente seglin el plan de reparto anual rectificado), evidentemente daria lugar a un tratamiento
desigual delasdos carasindisolubles del mismo fenémeno, [levando auna sacralizacion de facto en
este caso de unalecturadogmaticadel principio de prudenciaen detrimento o en perjuicio del obje-
tivo de Imagen Fiel (13).

(13) Enambos casos se quebrantariainjustificadamente la correl acion de ingresos y gastos que eslareglade necesidad para
una medicion satisfactoria del resultado contable periddico de la empresay por ese motivo el objetivo informativo de
Imagen Fiel no se cumpliria.
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La Unica forma de evitar estas incidencias contables tan paraddjicas o desafortunadas seria
defender otras soluciones para los casos planteados, en linea con latesis antes expuesta de repercu-
tir alo largo de todos los gercicios de vida de los préstamos en divisas las diferencias de cambio
positivas 0 negativas -potenciales o reales- que sucesivamente vayan destilando los mismos y que
tengan en cuentalos movimientos paral el os de val or monetario en pesetas que se producen entre los
préstamos en divisas y los activos financiados con ellos e igualmente cotizados en divisas cuando
se produce unavariacion del tipo de cambio de la peseta respecto a las divisas en cuestion.

Asi, paralos activos construidos, financiados inequivocamente con préstamos en divisas, |os
incrementos en las cargas financieras anuales por causa de la aparicion o elevacion de las diferen-
cias negativas de cambio (o por elevacién de las previamente activadas en la fase de construccién
de tales activos) de dichos préstamos que llevasen aparejado por ello una elevacion correlativa de
su equivalente en pesetas correspondiente a su valor presente de mercado (expresado en divisas),
deberian aumentar por dicho importe €l valor contabilizado como precio de adquisicién en pesetas
detales activos en vez de hacerlos incidir sobre los gastos de |a cuenta de resultados, en defensade
lalmagen Fiel (compensacion natural y automética de los aumentos de valor en pesetas de | os pasi-
vos en divisas con los aumentos paralel os de val or en pesetas similares de | os activos adquiridos en
divisas con ellos). Por igual motivo, en vez de reflejar como pérdida del gercicio la caidatotal del
valor presente en pesetas del coste de adquisicion original expresado en divisas delos activos adqui-
ridosy financiados de tal forma, cuando las diferencias positivas de cambio procedentes del présta-
mo en divisas vivo sdlo minorasen las cargas financieras en la parte asignable exclusivamente al
gjercicio segin €l plan de reparto rectificado, 1o que procederia es limitar las pérdidas potenciales
delosactivos alas «ganancias» (como minoracién de gastos financieros) contabilizadas en ese gjer-
cicio procedentes de las diferencias positivas de cambio afloradas (o de la reduccién de las diferen-
cias negativas de cambio precedentemente reconocidas en € coste de |os activos cuando éstos estu-
vieron en fase de construccion), asimismo en defensa de la Imagen Fiel (compensacion natural y
automatica de las disminuciones de val or en pesetas de los pasivos en divisas con las disminuciones
paralelas de valor en pesetas similares de | os activos adquiridos en divisas con el os).

En definitiva, se estaria propugnando, como un corolario de congruente necesidad con el meca-
nismo racional preconizado de imputacion temporal de las diferencias de cambio de los préstamos
en divisas alo largo de la vida de éstos, que la regulacién contable prescriba para |os activos -rea-
les o financieros, fijos o circulantes- construidos o en explotacion, adquiridos y financiados en divi-
sas, cuyo préstamo en divisas estuviese vigente, la repercusion del componente de las cargas finan-
cieras correspondiente alas diferencias de cambio (seguin los distintos planes readaptativos de reparto
anual de cargas formulados paradicho préstamo, si éstefuese avarios afios) contrael coste de adqui -
sicion en pesetas original mente contabilizado, cualquiera que fuese el signo de éstas, manteniendo
diferida, en su caso, la porcion de dichas diferencias de cambio no imputables al gercicio segin €
plan dereparto anua aplicado de cargasfinancieras ddl préstamo en divisas (como Ingresos a Distribuir
en Varios Ejercicios -diferencias positivas- 0 como Gastos a Distribuir en Varios Ejercicios -dife-
rencias negativas-) y sin que resultara procedente, por €llo, dotar provision por depreciacion de los
activos con precio en divisas adquiridos con dicho préstamo, en la medida que la restante caida del
coste de adquisicion en pesetas de | os mismos ante lareval uacion de nuestramoneda frente aladivi-
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sa en cuestion estuviese reflgjada paralelamente como diferencias de cambio positivas (Ingresos a
Distribuir en Varios Ejercicios o0 menores Gastos a Distribuir en Varios Ejercicios) pendientes de
imputar al resto de los afios de vida del préstamo en divisas. Esta seria, pues, una excepcion ala
norma genera de que e componente diferencias de cambio de los préstamos tomados en divisas
fuese aparar como gastos financieros alacuentade resultados, segun larepercusién correspondiente
alatasaanual efectiva del coste del préstamo en divisas, cuando los activos adquiridos con dichos
préstamos ya estuviesen construidos o dentro del ciclo de explotacién empresarial.

Claro esta que seria mucho peor ain que la regulacién contable, no ya sélo no permitierala
imputacion gradual y parcial de las diferencias de cambio (negativas o positivas) ligadas alatotali-
dad de lavida de los préstamos vivos en divisas, sino que incluso prescribiera sin mas el reconoci-
miento integro en cada gjercicio, como pérdidas, de las diferencias negativas de cambio -potencia-
lesoreales- 0 el diferimiento integro de las diferencias positivas afloradas en cada gjercicio, cuando
|os préstamos en divisas que originasen unas u otras estuviesen evidentemente vinculados con acti-
vos reales o financieros (en particular si fuesen de naturaleza permanente) poseidos por la empresa
y concluida su fase de construccion o entrada en funcionamiento, si dichos activos hubiesen sido
adquiridos y su precio viniese establecido en la misma divisa (0 incluso en otra) del préstamo en
cuestion, exigiendo asimismo en paralelo laintangibilidad del equivalente original en pesetas del
precio de adquisicion en divisas de dichos activos e igualmente exigiendo la dotacion de provision
por depreciacion con cargo aresultados del periodo por lacaidaintegradel valor en pesetas del pre-
cio original en divisas de los activos pertinentes ante la revaluacion de la peseta, amparandose en
una pretendidalectura conveniente de aplicacién del principio de prudencia. Tal posicionamiento de
laregulacion contable resulta sencillamente descabel lado, desembocando en datos dificilmente sos-
tenibles como Imagen Fiel de la situacion, seglin puede verse facilmente en estos dos g emplos:

— 1

Ejemplo Caso 1

Préstamo en divisas de 1 millon de libras esterlinas a 10% de interés anual,
reembolsable de una sola vez a cabo de 5 afios, con gastos de emisién de
3.100.245' 40 pesetas parafinanciar inmueble adquirido en Gran Bretafia por
importede 1 millén delibras parad establecimiento comercial en dicho pais
de unaempresa espafiola. Cambio de contado fecha de adquisicion: 200 pese-
tas por libra. El activo se considera construido y entrado en funcionamiento.
Cambio a término del primer gjercicio delaoperacion 220 pesetas por libra.

HIPOTESIS:

a) Laregulacion contable no permite imputar las diferencias de cambio del prés-
tamo como un componente de la cargafinancieradurante los 5 afios de vida del
préstamo, exigiendo laimputacion integraaresultados de las diferencias nega-
tivas de cambio -potenciales o reales- afloradas en cada afio. /
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ol

b) Laregulacién contable no permite alterar el equivalente origina en pesetas del
precio de adquisicidn en divisas de | os activos entrados en funcionamiento adqui-
ridos mediante el préstamo en divisas que genera diferencias de cambio.

El corolario natural de esta normativa es que los 20 millones de pesetas de las dife-
rencias negativas de cambio potenciales afloradas en ese gjercicio deberian com-
putarse integramente como pérdidas en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Realmente, tal solucién contable serfaun auténtico disparate, si en lafechade cie-
rre, €l inmueble en cuestion hubiese conservado su precio original de adquisicién
en libras esterlinas de 1 millén, ya que las pérdidas potencial es de cambio del pasi-
vo en divisas se verian neutralizadas automati camente por una elevacién andloga
del equivalente actual en pesetas del precio de adquisicion en libras del inmueble
en el que estuviese materializado dicho pasivo. Asi, pues, la Ginica solucién con-
gruente (caso de no admitir laregulacién contable el reparto alo largo delos5 afios
devidadel préstamo de las diferencias negativas de cambio potencial es detectadas
en el presente gercicio) con los postulados de la matemética financiera -que seria
lasolucion racional del problema- seriaque al menos laregulacion contable levan-
tase laintangibilidad del equivalente original en pesetas delos activos construidos,
financiados con préstamos en divisas alln vivos que provocan la afloracién de las
susodichas diferencias de cambio negativas, requiriendo en este caso, en definiti-
va, laactivacién de los 20 millones de pesetas de diferencias negativas potenciales
en el coste de adquisicién del inmueble, pasando pues su valor contable de 200 a
220 millones de pesetas, pues de lo contrario se estaria obligando a reconocer pér-
didas en el gercicio de 20 millones absolutamente injustificables.

Lasolucién racional aaplicar en este caso pasaria por |os siguientes pasos:

1. Cédlculo delatasaefectivade coste financiero anua y cuotaanual de cargafinan-
cieraplaneadaparadl primer gercicio sobrelabase del cambio existente en lafecha
de concertacion del préstamo (1£ = 200 ptas.).

200.000.000

1.000.000 x 200 — 3.100.215'40 = 0'1 x 200.000.000 aﬂx +
(1+x)5

X = 010413241
Cuota anua de cargas financieras planeadas para el primer gjercicio:

(200.000.000 — 3.100.215'40) x 010413241 = 20.503.649

Desglose: Intereses (01 x 1.000.000 X 200) ...ocveerreerrereeresseersenenns 20.000.000
Absorcion de gastos de emision o de formalizacion del

0105 -1 1o 503.649

20.503.649

2. Cédlculo de latasa efectivarectificada de coste financiero anual y cuotaanual de
cargafinancierareal parael primer gercicio sobre labase del cambio existente en
lafechade cierre del primer gjercicio (1£ = 220 ptas.).

ol
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1.000.000 x 220
1.000.000 x 200 —3.100.21540 = 0'1 x 1.000.000 x 220 @5 X + ———————
(L+x)°
x = 013
Cuota anual de cargas financieras reales para el primer gercicio:
(200.000.000 — 3.100.215'40) x 0'13 = 25.596.972
Desglose: Intereses (01 x 1.000.000 X 220) ..eeoveereeereenerreseenereenenns 22.000.000
Absorcion de gastos de emision .........ccceeeeveeiierennenens 503.649
Absorcion de diferencias negativas de cambio potencia-
les (componente residual) ........cceeereeeneieneneenenene 3.093.323
25.596.972

Laimputacién de la absorcién de diferencias negativas de cambio resultantes de
los célculos del plan de reparto anual rectificado de cargas financieras del présta-
mo en divisas no deberia cargarse, en rigor, contrala cuentade resultados del perio-
do, sino que pareceria més l6gico incrementar el equivalente en pesetas original -
mente contabilizado parael precio de adquisicion en libras esterlinas del inmueble
financiado con dicho préstamo ya que a cambio actual daria un equivalente en
pesetas de 220 millones, con lo que no tendria sentido econdémico reconocer como
pérdidasdel gercicio lasdiferencias de cambio imputables segiin el plan derepar-
to por importe de 3.093.323 pesetas cuando el inmueble financiado por €l présta-
mo experimenta un incremento correlativo por 20 millones de pesetas; la diferen-
cia entre ambas cifras (diferencias de cambio aimputar de forma planeada sobre
los 4 ejercicios restantes -16.906.677 ptas.-) permaneceria registrada como gas-
tos diferidos y de ahi se irian traspasando paulatinamente como incremento del
coste en pesetas del inmueble en los g ercicios sucesivos de mantenerse el cam-
bio de 220 pesetas, o de alterarse éste, en las cuantias que determinen los planes
rectificados de reparto anual de cargas financieras que fuese menester realizar a
tenor de los tipos de cambio al término de los siguientes gjercicios.

I. Anotaciones contables para la solucion racional propugnada

1. Registro del nacimiento del préstamo en divisasy de los gastos de emision:

200.000.000 Tesoreria
1.000.000 x 200
3.100.245'40 Gastosa distribuir en varios
gercicios. Gastos de forma-
lizacion de deudas
a Préstamo endivisasa
largo plazo (principal) 200.000.000
a Tesoreria 3.100.245'40

X ..
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2. Reconocimiento de las diferencias de cambio potenciales a cierre del primer
gercicio:

20.000.000 Gastosadistribuir en varios
gercicios. Diferencias nega-
tivas en moneda extranjera
(220-200) x 1.000.000
a Préstamosendivisasa
largo plazo 20.000.000

X

3. Imputacién temporal delas cargas financieras segin el plan dereparto anual rec-
tificado a término del primer gjercicio:

3.1. Intereses devengados.

22.000.000 Gastos financieros
1.000.000 x 0'1 x 220
a Interesesvencidos de
deudas 22.000.000

3.2. Absorcion de gastos de emision.

503.649 Gastos financieros

a Gagosadigribuir envarios
gercicios. Gastos de forma-
lizacion de deudas 503.649

X

3.3. Absorcién de diferencias de cambio.

3.093.323 Construcciones (o Inmuebles)
a Gagtosadistribuir en varios
gercicios. Diferencias ne-
gativas en moneda extran-
jera 3.093.323

NOTAS:

A) Laactivacion en € coste del activo incontrovertiblemente adquirido con el prés-
tamo en divisas, cuando dicho activo fijase su precio en ladivisadel préstamoy
mantuviese como minimo su precio original de adquisicion en esadivisa, aunque
el activo hubiese concluido su fase de construccion (entrada en funcionamiento)

es solucién menos distorsionante que cargar las diferencias de cambio en Gastos
e
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Financieros, o sea, contrala cuenta de resultados del gjercicio en cuestion. No tiene
sentido minorar €l beneficio presente cargando a resultados una cuota de diferencias
de cambio potenciales negativas por un activo que indefectiblemente experimentaun
alzacorrelativade su precio en pesetas, por encimaincluso de la cuota de absorcion
dediferencias de cambio segiin € plan de reparto sistemético trazado de las distintas
cargas del préstamo en divisas (el resto de la elevacion de su precio de adquisicion
en pesetas por causa de la devaluacion de nuestra moneda, aunque no figura incor-
porado por e momento en la cuenta representativa del activo adquirido -cuenta de
Construcciones en € ejemplo manejado-, si figuraria dentro del balance en la parti-
daGastosaDisgtribuir en Varios Ejercicios. Diferencias Negativas en Moneda Extranjera).

B) Obsérvese ademas que laimputacion a resultados de las diferencias negativas de
cambio activadas en €l coste del activo adquirido en divisas merced a préstamo
que las origina se produciria de modo indirecto -viaamortizacion del activo, si éste
fuesefijoy depreciable, durantelavidatil del mismo, o viaenajenacion o bajadel
mismo, si éste fuese circulante o fijo no depreciable-, |0 que evidentemente produ-
ciria una imputacion temporal a resultados muy distintaa si se hubiesen incorpo-
rado las diferencias de cambio como cargas financieras del préstamo e imputado
directamente a la cuenta de resultados.

I1. Anotaciones contables para la solucién dictada desde una visién simplista
y exagerada del principio de prudencia

La Unica variacion con respecto a juego de anotaciones contables expuestas para
la solucién racional, estaria en la solucion que se describe en la anotacion 3.3.,
haciendo incidir en este caso e cien por cien de las diferencias negativas de cam-
bio potenciales apreciadas en € gercicio contralacuenta de resultados de ese mismo
gjercicio, posicion absurda atodas luces ante la el evacion correlativadeigual cuan-
tia experimentada por €l equivalente en pesetas del precio original de adquisicion
endivisasdel activo adquirido con € préstamo en divisas, elevacion que sin embar-
go no sereflgjariacontablemente. En definitiva, corresponderiaen el presente caso
la siguiente anotacion:

3.3. Absorcion de diferencias de cambio.

20.000.000 Gastos financieros. Diferen-
cias negativas de cambio
a Gastos a distribuir en
varios gjercicios. Dife-
rencias negativas en mo-
neda extranjera 20.000.000

No permitiendo la regulacién contable la solucion raciona que hemos descrito, a
menos deberia permitir que, en vez del cargo de los 20 millones de las diferencias
negativas de cambio potenciales contra la cuenta de resultados (como se acaba de
mostrar en la tltima anotacion contable expuesta-la3.3.-), éste rectificase integra-

e
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mente el equivalente en pesetas del precio original de adquisicion en divisasdelos
activos adquiridos con el préstamo en divisas, aunque dichos activos hubiesen entra-
do en funcionamiento, ya que en verdad no hay pérdidas de ninguna clase parala
empresa en el caso planteado, sino €l doble efecto correlativamente compensado
de aumento potencial del pasivo y aumento potencial del activo. Lainvocacién,
pues, a principio de prudencia para justificar el cargo contra resultados careceria
dejustificacion, como facilmente se aprecia. En otras palabras, la anotacion debe-
riaser:

3.3. Absorcién de diferencias de cambio.

20.000.000 Construcciones (o Inmuebles)
a Gastosadistribuir en
varios gjercicios. Dife-
rencias negativas en mo-
neda extranjera 20.000.000

NOTA:

Aungue en el gemplo se estd hablando de diferencias negativas de cambio potencia-
les, tanto da que éstas hubiesen sido reales, esto es, que de haberse producido €l ven-
cimiento real del préstamo en divisas en ese gjercicio y la empresa hubiese tenido que
soportar un pago real de 220 millones de pesetas frente al pago inicialmente previsto
de 200 millones a causa de la variacién desfavorable del tipo de cambio parala pese-
ta, esos 20 millones de pesetas adicionales deberian hacer aumentar €l equivalente en
pesetas del precio origina de adquisicion en divisas de los activos comprados con el
préstamo en divisas (14).

(14) Estaposicién es mantenidaen lo fundamental por laOMEH de 23 de marzo de 1994, aunque con laclaralimitacion de
ser solo aplicable para empresas del sector del transporte aéreo y sdlo circunscrita ala valoracién de unos determina-
dos activos, en concreto, para sus aeronaves adquiridas en el gjercicio o en cuatro periodos anteriores con financiacién
en divisas que generasen diferencias de cambio potenciales o reales (negativas o positivas). Por lo tanto, lagran mayo-
riade las empresasy numerosos otros activos (establecimientos o inmovilizados en el extranjero, carteras de participa-
cién en sociedades extranjeras, etc., de empresas espafiolas) con semejante problema no podrian repercutir en el coste
de tales activos las diferencias de cambio, ni potenciales ni reales, de la financiacion gena en divisas que soporta la
inversion en dichos activos.
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Ejemplo Caso 2

El mismo préstamo en divisas, sélo que presuponiendo ahoralo contrario,
esto es, que el cambio a término del primer gjercicio es de 180 pesetas por
libra.

HiPOTESIS:

a) Laregulacion contable no permite imputar |as diferencias de cambio potencia-
les como un componente de la carga financiera durante los 5 afios de vida del
préstamo. Por contra exige la afloracion integra de las diferencias positivas de
cambio -potenciaes o reales- en cadaafio, requiriendo el diferimiento deimpu-
tacion de las potencial es positivas contrala cuenta de resultados (15) y laimpu-
tacion contratal cuentaen caso de ser diferencias real es positivas evidenciadas
ante e vencimiento -parcial o total- del principal del préstamo en divisas.

b) Laregulacion contable no permite alterar €l equivalente original en pesetas del
precio de adquisicion en divisas delos activos entrados en funcionamiento adqui-
ridos mediante el préstamo en divisas que generalas diferencias de cambio. En
cambio, requiere dotacion integra de provisién por depreciacion contralacuen-
ta de resultados por la caida del equivalente en pesetas del precio original de
adquisicion en divisas de tales activos, caida que, aigualdad de otras circuns-
tancias, se produciria a revaluarse la peseta frente a la divisa objeto del prés-
tamo -diferencias positivas de cambio potenciales- y objeto de expresion del
precio de los activos correspondientes.

Este planteamiento de la regulacién contable obligaria a que los 20 millones de las
diferencias positivas de cambio potencial es afl oradas en ese gjercicio deberian mos-
trarse como Ingresos aDistribuir en Varios Ejerciciosy, en cambio, el mismo efec-
to delarevaluacion dela peseta se traduciriaen unacaidade 20 millonesen el equi-
valente en pesetas del precio de adquisicidn en divisas de los activos financiados
con el préstamo en divisas aln vivo, la cual deberia computarse como una pérdida
(dotacién ala provisién por depreciacion de los activos) contrala cuenta de resul-
tados de ese gjercicio, como exponente palpable de la ortodoxia del principio de
prudencia.

Este modo de actuar resulta auténticamente insostenible, yaque las pérdidas poten-
ciales del activo son precisamente ganancias potenciales de cambio del préstamo
en divisas, con lo que al resultar neutralizadas por su vinculacion correlativa no

ol

(15) Salvo que correspondiesen y compensasen posibles diferencias potencial es negativas imputadas a resultados en gjerci-
cios precedentes inherentes a la misma operacion de deuda en divisas, en cuyo caso las diferencias potenciales positi-
vas ahora evidenciadas también deberian imputarse directamente a la cuenta de resultados del gjercicio hasta el limite
de las diferencias potenciales negativas de la operacion imputadas como pérdidas en las cuentas de resultados de gjer-
cicios precedentes.
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deberian ser objeto de dotacion de provision alguna contra la cuenta de resultados,
con lo que, de optar por dotarse, deberia ser con cargo a la cuenta de Ingresos a
Distribuir en Varios Ejercicios donde figurasen reflgjadas las diferencias positivas
de cambio potencial es asociadas indefectiblemente ala caida en pesetas del precio
original de adquisicion en divisas de los activos, 0 mejor aln, en vez de reconocer
tal provision deberiarebajarse el coste de adquisicion contabilizado de dichos acti-
vos de 200 millones a 180 millones contra la mencionada partida de Ingresos a
Distribuir en Varios Ejercicios.

Ahora bien, desde aqui vindicamos la aplicacion generalizada de lo que venimos
denominando lasolucién racional paralasdiferencias de cambio, potencialesorea-
les, negativas o positivas, incardinando sus efectos como un componente masdela
carga financiera del préstamo en divisasy repartiendo sus efectos alo largo de la
vidadel préstamo en divisas. En este caso, € reparto anual de las diferencias posi-
tivas potenciales en € presente gjercicio conllevaria una reduccion de las cargas
financieras del préstamo por laimputacion que le corresponderia de los 20 millo-
nesdediferencias positivas afloradas en el plan de reparto rectificado que se hubie-
se formulado. Sin embargo, esa reduccion no deberia minorar €l importe cargado
como gastos financieros a la cuenta de resultados de dicho afio, sino que al supo-
ner unadisminucion paraleladel equivalente en pesetasdel coste original de adqui-
sicion en divisas de los activos asociados a préstamo en divisas, deberiareducir el
coste contabilizado en pesetas detal es activos; €l resto delacaidade valor en pese-
tas (hastalos 20 millones de ptas.) del coste de adquisicion en divisasfigurariacomo
Ingresos a Distribuir en Varios Ejercicios.

Siguiendo con los datos del gemplo, se tendria en este caso:

— Tasa efectivarectificada de coste financiero anual del préstamo en divisas:

1.000.000 x 180
1.000.000 x 200 —3.100.215'40 = 0'1 x 1.000.000 x 180 &) x +75
(1+x)

x = 007669
— Cuota anual de cargas financieras reales parael primer gercicio:

(200.000.000 — 3.100.215'40) x 0'07669 = 15.100.244'40

Desglose: Intereses (01 x 1.000.000 X 180) ...ccvevevereererreresreruenenns 18.000.000
Absorcion de gastos de emision ..........ccccceeeveeeienennnne 503.649
Absorcion de diferencias positivas de cambio potenciaes
(componente residual) .........ccoceerereeienenenene e (3.403.404'60)
15.100.244'40
Y
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I. Anotaciones contables para la solucién racional propugnada
1. Registro del nacimiento del préstamo en divisasy de los gastos de emision:

200.000.000 Tesoreria
1.000.000 x 200
3.100.245'40 Gastosadistribuir en varios
gercicios. Gastos de forma-
lizacion de deudas
a Préstamo endivisasa
largo plazo (principal) 200.000.000
a Tesoreria 3.100.245'40

X

2. Reconocimiento de las diferencias de cambio potenciales a cierre del primer
gercicio:

20.000.000 Préstamos en divisasa largo
plazo

a Ingresosadistribuir
en varios gercicios.
Diferencias positivas
negativas en moneda
extranjera 20.000.000
(180 — 200) x 1.000.000

X

3. Imputacion temporal delas cargas financieras segin el plan dereparto anual rec-
tificado a término del primer gercicio:

3.1. Intereses devengados.

18.000.000 Gastos financieros
1.000.000 x 0'1 x 180
a Intereses vencidos de
deudas 18.000.000

3.2. Absorcion de gastos de emision.

503.649 Gastos financieros
a Gastosadistribuir en
varios gjercicios. Gastos
de formalizacién de deu-
das 503.649
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3.3. Absorcién de diferencias de cambio.

3.403.404'60 Ingresosadistribuir envarios
gjercicios. Diferencias posi-
tivas en moneda extranjera

a Construcciones
(o Inmuebles) 3.403.404'60

NOTAS:

A) La«desactivacion» en el coste del activo adquirido con el préstamo en divisas, cuan-
do dicho activo fijase su precio en dicha divisay mantuviese el precio origina de
adquisicion en ella, aunque €l activo hubiese concluido su fase de construccién
(entrada en funcionamiento), es una solucién menos distorsionante que abonar las
diferencias de cambio en Gastos Financieros, o sea, en la cuenta de resultados del
gjercicio en cuestion. No tiene sentido aumentar el beneficio presente abonando a
resultados una cuota de diferencias positivas de cambio potenciales asignables al
gjercicio segun un plan de reparto para todalavida del préstamo cuando € activo
adquirido con el préstamo experimentaalapar unadisminucion correlativaen pese-
tas de su coste de adquisicion en divisas, disminucion que incluso rebasa la cuota
de reparto asignable al presente gjercicio (el resto de la disminucion del coste de
adquisicion en pesetas por causa de la revaluacion de nuestra moneda, aungue no
figurapor e aumento en lacuentarepresentativadel activo adquirido -Construcciones-
si figuraria dentro del balance la partida Ingresos a Distribuir en Varios Ejercicios.
Diferencias Positivas en Moneda Extranjera).

B) Otra cosa seriala presentacion dentro del balance de los Ingresos a Distribuir en
Varios Ejercicios. Diferencias Positivas en Moneda Extranjera que, en nuestra opi-
nién, deberia hacerse como minoracion de los activos adquiridos en divisas que
experimentan una minusval ia equival ente con respecto a su equivalente en pesetas
de su precio de adquisicién en divisas o, incluso, también cabria su traspaso a pro-
vision por depreciacion delos activos correspondientes, mostrandose entonces esta
partida, como minoracion de los activos, en vez de la partida indicada de Ingresos
aDistribuir en Varios Ejercicios.

I1. Anotaciones contables para la solucién dictada desde una vision simplista
y exagerada del principio de prudencia

La variacion en este caso respecto al juego de anotaciones sefiadl adas inherentes a
lasolucién racional radicaria en estos extremos:

— laanotacion 3.3. seriainnecesaria, ya que las diferencias positivas potenciales
se mantendrian diferidas en su totalidad, sin abonar, por tanto, en ninguna cuan-
tiaalacuentade resultados, ni alacuentadel activo en divisas adquirido con €l
préstamo en divisas;

ol
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— seafiadiriaunaanotacion adicional parareflgjar lapérdida potencial en pesetas
del activoendivisasal cierre del gercicio (se estapartiendo del supuesto de que
Su cotizacion o precio de mercado expresado en divisas se mantiene respecto a
su precio en e momento en que lo adquirié laempresa) al haberse revaluado la
peseta respecto a la divisa, siguiendo a rajatabla la ortodoxia del principio de
prudencia en cuanto alas minusvalias potenciales de valoracién al cierre de los
activos, esto es:

3.4. Reconocimiento de la minusvalia potencial al cierre del activo adqui-
rido en divisas.

20.000.000 Dotacién ala provision del
inmovilizado inmaterial
(Pérdidas y ganancias)
a Provision por deprecia-
cién del inmovilizado in-
material 20.000.000

X

No se precisan comentarios adicionales para apreciar semejante desafuero conta-
ble. Por consiguiente, de no permitir la regulacion contable la solucién racional,
que venimos preconizando desde aqui, del reparto de las diferencias de cambio
-negativas o positivas- alo largo del intervalo temporal del préstamo en divisas, a
menos deberia evitarse el desafuero que se acaba de sefialar, permitiendo, o no,
dotar laprovision por depreciacion vinculada con importes de diferencias positivas
de cambio que apareciesen registradas como Ingresos a Digtribuir en Varios Ejercicios,
o dotar la provision por depreciacién ordinariamente pero no con cargo ala cuen-
ta de resultados sino con cargo a los Ingresos a Distribuir en Varios Ejercicios.
Diferencias Positivas en Moneda Extranjera, 0 1o que nos parece mejor aln, no dotar
provisién algunay traspasar las diferencias positivas del préstamo en divisas con-
tabilizadas rebajando €l equivalente en pesetas del coste de adquisicion en divisas
del activo adquirido con aquél, yaque ladisminucion potencia del pasivo se encuen-
tra compensada correl ativamente con la caida del valor en pesetas que experimen-
ta €l activo por la misma causa. En otras palabras, sobrariala anotacion 3.4.y la
3.3. tendriala siguiente expresion numérica:

3.3. Absorcién de diferencias de cambio.

20.000.000 Ingresosadistribuir envarios
gercicios. Diferencias posi-
tivas en moneda extranjera
a Construcciones
(o Inmuebles) 20.000.000

ol
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Aunque en el gemplo se estd hablando de diferencias positivas de cambio poten-
ciales, tanto daque éstas hubiesen sido reales, esto es, que laempresa hubiese reem-
bolsado por vencimiento del principal 180 millones de pesetas en vez de los 200
millones inicialmente previstos ante la evolucion favorable del tipo de la peseta.
Esos 20 millones de diferencias positivas ho supondrian una ganancia materiaiza-
daparalaempresaen el momento del pago, por cuanto que el equivalente en pese-
tas del coste de adquisicion en divisas del activo habria experimentado un descen-
soidéntico, conlo queel valor delainversion en pesetas finalmente resultante para
la empresa de un activo cuyo coste de adquisicion en divisas hasido de 1 millén
de £, seriade 180 millones de pesetas y no de 200 millones.

Finalmente, indicar que no se nos ocultan las dificultades e inconvenientes practi-
cos derectificar (aumentando o disminuyendo) €l coste de adquisicion de los acti-
vos adquiridos en divisas con préstamos en divisas con posterioridad a su entrada
en funcionamiento. Las dificultades de identificacion entre préstamos en divisasy
activos adquiridos con éstos serian comunes al proceso de activacion de las dife-
rencias de cambio de los activos hasta su entrada en funcionamiento y se regirian
por los mismos requisitos de identificacion, con lo que no plantearian ningln pro-
blema especial mas, aungue los activos hubiesen entrado en funcionamiento. El
inconveniente singular y distintivo del caso que se aborda radicariaen que es posi-
ble que hubiese comenzado el proceso de recuperacion de la inversion original -
mente contabilizada en pesetas viaamortizacion (de tratarse deinmovilizados depre-
ciables), conlo cual las diferencias de cambio positivas 0 hegativas posteriormente
surgidas y que fuesen arectificar (aumentando o disminuyendo) e equivaente en
pesetas contabilizado originalmente paratal es activos adquiridos en divisas, impli-
cariaen rigor rectificar en paralelo la amortizacion (bien la acumulada hasta ese
momento cal culada sobre lainversién original en pesetas o, mejor alin, la amorti-
zacion venidera), con el fin de adaptarla alainversion rectificada en pesetasy eso
qué duda cabe, seriaun inconveniente afiadido, mas un inconveniente perfectamente
solucionable.

Asi, en €l gjemplo de las diferencias negativas de cambio de 20 millones de pese-
tas, de haberse incorporado éstas integramente a coste de adquisicion del inmue-
ble, con lo que la base de amortizacion pasaria de 200 a 220 millones, de haberse
amortizado hastaese momento un 20 por 100 del valor total delainversion (40 millo-
nes de ptas. de amortizacion acumulada), habriaque proceder arecal cular las amor-
tizaciones restantes (equivalentes al 80%) para recuperar 180 millones de pesetas
en vez de 160 millones, a haber surgido diferencias de cambio negativas posterio-
resen € equivalente en pesetas del coste de adquisicion endivisasorigina del acti-
VO cuyo préstamo en divisas alln mantiene la empresa. Esta solucién seria preferi-
ble alade reconocer en ese momento un complemento de amortizacién acumulada
de 4 millones de pesetas (0" 2 x 20) con cargo alos resultados de ese gercicio, por
cuanto que hay que dar oportunidad a la empresa de recuperar materialmente esa
sumacon susingresos futuros (disefiando la politica de precios conveniente a efec-
to -coste mas margen de beneficios si dispone de poder de mercado), lo que no se

L
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posibilitariaeligiendo su incorporacion como pérdidas contralos resultados del ger-
cicio presente, en el que su politica de precios no fue establecida probablemente
teniendo en cuenta € evento de las diferencias de cambio surgidas a lo largo del
mismo. Ademaés, esposible queel valor actual del activo en cuestion (segln su esta-
do actual de uso y funcionamiento) supere el nuevo valor neto contable computa-
do parael mismo y que las expectativas de recuperacion con ingresos futuros de la
empresa fuesen favorables con lo que, a mayor abundamiento, no tendria sentido
siquiera el complemento presente de amortizacion con cargo a resultados; de no
darse estos supuestos, |arecuperacion presente efectiva con cargo aresultados podria
venir de lamano, en su caso, de la oportuna dotacién de la provision por deprecia-
cion s e valor presente de mercado en pesetas para€l estado actual del activo fuese
inferior asu valor neto contable. En cuanto a ejemplo contrario, esto es, cuando se
detectasen diferencias positivas de cambio que implicasen una reduccién paralela
del equivalente en pesetas del coste en divisasde activo adquirido, de haberse pasa-
do de un coste de 200 a 180 millones de pesetas, |0 que procederiaesrecalcular las
cuotas de amortizacion venideras del activo sobre la nueva base de célculo de 140
millones (o sea, sobre el nuevo coste rectificado de 180 millones menos las amor-
tizaciones acumuladas de 40 millones -se supone un 20% de amortizacion acumu-
lada sobre el coste antiguo de 200 millones-), esto es, sin rectificar las amortiza-
ciones acumuladas hasta entonces, a haber sido recuperada su cuantia contra los
ingresos de los g ercicios previos cerrados.

4. El efecto neto de exposicion al riesgo de cambio de la cartera global de operaciones finan-
cierasactivasy pasivas en moneda extranjera.

La solucién racional aqui postulada de que las diferencias de cambio de cualquier signo (de
carécter potencia o real), derivadas de cualquier operacion financiera activa o pasiva de préstamos
en divisas son un elemento mas del calculo de latasade rendimiento o coste efectivo de dichas ope-
raciones crea un mecanismo comin deimputacién en el que cada operacion financierageneraria por
separado su cuota de imputacion delacarga o rendimiento anual delamismay de sus distintos com-
ponentes.

Tal mecanismo de tratamiento contable no seria, por tanto, un procedimiento auténomo de
imputaci 6n especifica e independiente de las diferencias de cambio positivas o0 negativas de | as ope-
raciones financieras activas y pasivas en divisas que visualizara el efecto neto global de las corres-
pondientes a la cartera conjunta de todas | as operaciones de tal género y que concibiera un procedi-
miento de imputacion coherente de la exposicion neta a riesgo de cambio que soporta la empresa
para el conjunto de ellos. Sin embargo, siguiendo escrupul osamente el mecanismo racional descri-
to de integracion de las diferencias de cambio dentro de las cargas o rendimientos de cada uno de
los préstamos en divisas y su reparto sistemético en términos de ldgica financiera alo largo de su
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vida, se estariaal canzando implicitamente un tratamiento contable arménicoy similar al delaexpo-
sicion netaal riesgo de cambio para el conjunto de las operaciones activasy pasivas de préstamo en
divisas (compensacion de las diferencias de cambio de signo opuesto para €l conjunto de la cartera
de esta clase).

Mas esta perspectiva de la exposicion neta al riesgo de cambio para activos y pasivos finan-
cieros trasciende el caso concreto de la cartera global de operaciones financieras activas y pasivas
rentables en divisas (préstamos recibidos y préstamos concedidos o inversiones en titulos de renta
fija), debiendo también proyectarse y adaptarse convenientemente al de otros activos financieros
distintos, financiados con préstamos en divisas, tales como latesoreria en divisas (dinero y deposi-
tosalavista), la cartera de participaciones en capital en divisas (en sociedades del grupo o con par-
ticipaciones influyentesy titul os cotizables en bolsq), etc.

En cuanto alatesoreriaen divisas y alatenencia de acciones o participaciones en capital en
divisas sin fines de control cotizables en bolsa, el criterio de valoracion mas adecuado en el plano
racional seria su valoracion continua a precio de mercado presente (del mercado de divisas de con-
tado y, en su caso, del mercado de titulos a contado) con repercusion inmediata sobre la cuenta de
resultados de las diferencias positivas o negativas afloradas en cada gjercicio por mor de este crite-
rio valorativo, con lo que de hacerse asi, pareceria l6gico que, en justa correspondencia, las corre-
lativas diferencias de cambio de los pasivos en divisas (cuyo signo seria precisamente € contrario
de las diferencias de cambio evidenciadas en tales activos vinculados) siguiesen un destino parale-
lo a delasdiferencias de cambio de |os susodichos activos en divisas financiados con ellos, esto es,
en vez de repartirse temporal mente las diferencias de cambio de tales pasivos durante la vida finan-
cierarestante de los mismos, por excepcién, seimputarian integramente contrala cuenta de resulta-
dos cualquiera que fuese su signo. En definitiva, obrando de esta forma se guardaria perfecta sime-
triaen cuanto alaimputacién contable de las dif erencias de cambio inherentes al os sefial ados activos
en divisasy los pasivos en divisas correlacionados con ellos, 0 sea, en cuanto alafinanciaciony su
correspondiente inversion.

= 3

Ejemplo:

L a sociedad posee un depésito bancario ala vista de 100.000$ contabiliza-
do en pesetas a cambio vigente en lafecha de su constitucion de 120 pese-
tas por dolar correspondiente a su establecimiento norteamericano y al
mismo tiempo dicho establecimiento tiene concedido un préstamo a corto
plazo por 300.000%, igualmente contabilizado en pesetas al referido tipo de
cambio. El importe restante de préstamo (200.000%$) se encuentra materia-
lizado en activos en moneda nacional del ciclo de explotacion.

ol
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Y

Si en lafecha de cierre de gercicio, el tipo de cambio peseta-dolar fuese
distinto, lo |6gico es tratar simétricamente las diferencias de cambio inhe-
rentes a depdsito bancario cubierto por el préstamo en dolares (100.000%)
y solamente laexposicion netaal riesgo de cambio del préstamo (200.000%)
deberiatratarse con criterios auténomos (reparto integrado dentro del cal-
culo de latasa de coste efectivo del préstamo en divisas e imputacion alo
largo de lavida financiera restante de éste).

Caso | : tipo de cambio a cierre de la peseta-ddlar 140 pesetas.

— Contabilizacion simétrica de las diferencias de cambio del depdsito bancario y
del préstamo correl acionados:

2.000.000 Tesoreria
100.000 x (140 — 120)
a Préstamo a corto plazo
en moneda extranjera 2.000.000

X

— Contabilizacion de las diferencias de cambio inherentes a la exposicién neta a
riesgo de cambio:

Posicion pasiva:  Préstamo a corto plazo .........ccoceeeeeerereenereneienennns 300.000 $
Posicion activac  Depdsito bancario alavista .......ccccoveeeiierccenns (100.000) $
Exposicién netaal riesgo de cambio (pasivo neto) ................ 200.000 $

4.000.000 Gastosa distribuir en varios
gercicios. Diferencias nega-
tivasen moneda extranjera (*)
200.000 x (140 — 120)
a Préstamo a corto plazo
en moneda extranjera 4,000.000

(*) Laimputacion temporal a resultados de esta cuenta podria
hacerse integramente en el presente gjercicio (traspasando su
importe con cargo a Gastos Financieros. Diferencias Negativas
de Cambio) o bien, enlaporcién que correspondiera, segin la
periodificacion de intereses corridos a cierre del préstamo en
divisas, integrando en el cdlculo de latasa efectiva de interés
dedicho préstamo las diferencias de cambio detectadas, segin
el mecanismo racional anteriormente expuesto. Esta segunda
férmula pareceria la solucién coherente con el criterio aqui
propugnado de considerar |as diferencias de cambio como un
ingrediente més del coste financiero del préstamo en divisas.
Sin embargo, tal criterio estaria pensado, sobre todo, paralas
operacionesfinancierasalargo plazo, por o quetratandose en
este caso de un préstamo a corto plazo podria seguirse, como
solucioén contable alternativa, la repercusion integra contra
resultados de las diferencias de cambio potenciales a cierre
inherentes a la exposicion neta al riesgo de cambio del prés-
tamo acorto plazo.
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.
Caso |1 tipo de cambio a cierre de la peseta-dolar 100 pesetas.

— Contabilizacién simétrica de las diferencias de cambio del deposito bancario y
del préstamo correl acionados:

2.000.000 Préstamo a corto plazo en
moneda extranjera
100.000 x (100 — 120)

a Tesoreria en divisas 2.000.000

X

— Contabilizacion de las diferencias de cambio inherentes a la exposicién neta al
riesgo de cambio:

4.000.000 Préstamo a corto plazo en
moneda extranjera

a Ingresosadistribuir en
varios gercicios. Diferen-
cias positivas en moneda
extranjera (*) 4.000.000
200.000 x (100 — 120)

(*) Laimputacion temporal aresultados de esta cuentapodriadife-
rirse hasta e momento de su vencimiento o materializacion
efectiva (siguiendo el postulado asimétrico del principio de
prudencia), o bien podria hacerse en la porcién que corres-
pondieraal presente gercicio, de acuerdo con latasa efectiva
de interés de dicho préstamo, al practicar l0s intereses corri-
dos a cierre de dicho préstamo, integrando en el célculo de
dichatasalasdiferencias de cambio positivas detectadas, segiin
el mecanismo raciona anteriormente expuesto (traspaso delos
Ingresos aDistribuir en Varios Ejercicios con abono en Ingresos
Financieros. Diferencias Positivas de Cambio). De las dos
opciones contables, nosotros nos inclinamos por lade célculo
de |latasa efectiva del préstamo por ser la auténtica solucion
racional del problema, mas habida cuentade que setratade un
préstamo a corto plazo no seriaexcesivo inconveniente admi-
tir la primera de las soluciones expuestas (diferimiento de la
imputacién a resultados hasta la materializacion efectiva de
las diferencias potencial es de cambio positivas sobre la expo-
sicién neta al riesgo de cambio del préstamo en divisas).

X

En cuanto alacartera de participaciones en capital en divisas representativa de sociedades del
grupo o participaciones influyentes de otras sociedades extranjeras financiadas con préstamos en
divisas, al seguir rigiéndose por € criterio de valoracion del precio de adquisicion (equivaente en
pesetas del precio de adquisicion en divisas de los titulos convertido a tipo de cambio de contado
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deladivisaen cuestion en lafecha de comprade las participaciones en capital), la afloracion de las
diferencias negativas de cambio de los pasivos en divisas vinculados, a regirse por su reparto tem-
poral durante la vida restante de los mismos e imputacion gradual, por tanto, de dichas diferencias
ala cuenta de resultados, romperiala correlacién |6gica de imputacidn entre pasivos y activos vin-
culados (el aumento correlativo del equivalente en pesetas de la cartera de control en divisas no se
habia reconocido), con lo que lo 16gico seria activar 1a cuota correspondiente a las diferencias de
cambio negativas del pasivo en divisas, imputables a gjercicio seglin €l plan de reparto temporal
calculado, en €l coste de la cartera de control en vez de cargarla contra la cuenta de resultados, por
cuanto que las diferencias negativas procedentes de los pasivos son diferencias positivas del valor
contable delos activos vinculadosy deben, por €llo, reconocerse como mayor valor contable de estos
ultimos. De detectarse diferencias de cambio positivas de los pasivos en divisas, habriaun paralelo
descenso del equivalente en pesetasdel valor contabilizado paralacarterade control en divisas; pues
bien, notendriasentido que estacaidadel valor dela carterafuese imputada integramente como pér-
didadel gercicio (dotacién alaprovision por depreciacion) cuando de las correl ativas ganancias por
diferencias positivas de cambio de |os pasivos en divisas asociados con aquélla, tan sdlo laporcion
de lasmismasimputable al gjercicio presente, segin el plan de reparto anual calculado paralas car-
gas de dichos pasivos, pasase a la cuenta de resultados, dejando diferido el resto de las diferencias
positivas de cambio, por lo que procederia homogeneizar |os criterios de imputacion contable apli-
cados alos activos (cartera de control en divisas) y alos pasivos (préstamos en divisas) vinculados,
homogenei zacién que podria alcanzarse:

a) realizando € cargo de la provision por depreciacion de la cartera de control en dos porcio-
nes: contralacuentade resultados por laporcién delas diferencias de cambio positivasimpu-
tables alacuenta de resultados del gercicioy contralaporcion diferidarestante delas dife-
rencias positivasinherentes adichos pasivos en divisas (reconocidas como | ngresos aDistribuir
en Varios Ejercicios. Diferencias Positivas en Moneda Extranjera), o bien,

b) no realizando dotacién alguna de provision por depreciacion en estos casos, Sino mino-
rando el valor contabilizado de la cartera de control por la porcion de las diferencias de
cambio positivas de los pasivos en divisas vinculados imputables al gjercicio presente
segun el plan de reparto anual, manteniendo el resto de éstas pendientes de imputar como
Ingresos a Distribuir en Varios Ejercicios. Diferencias Positivas en Moneda Extranjera,
presentédndose éstas en el balance minorando el valor de la cartera de control (16).

5. Activosrealeso financier os con precio en divisasfinanciados con recur sos (propios o ajenos)
en moneda nacional.

Las empresas pueden contar con activos reales o financieros de cualquier indole adquiridos o
cotizados en divisas sin que su cobertura financiera sean deudas en divisas, Sino recursos (propios o
genos) en moneda nacional.

(16) En definitiva, se aplicaran los mismos criterios de tratamiento contable expuestos en el apartado 11.3.
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Evidentemente, latenencia de activos como los que se acaban de indicar en lafechade cierre
degercicio planteacomo ha de actuarse contablemente ante lamodificacion del equivaente en pese-
tas del precio original de adquisicion en divisas de los mismos ante la variacion del tipo de cambio
deladivisa correspondiente en dichafecha, por cuanto que en este caso, a diferencia de los activos
semejantes pero financiados con préstamos en divisas, no es posible asociar las diferencias de cam-
bio inherentes alos activos en divisas con |os préstamos en divisas por no estar financiados los pri-
meros con |os segundos, que fueron las situaciones contempladas en |os apartados tratados previa
mente (en 11.3y 11.4).

Para contestar a esta pregunta hay que distinguir diferentes clases de activos en divisas:

a)

b)

Activos reales (inmovilizados material es o inmaterial es -construidos o en construccion- y
existencias) y activos financieros representativos de participaciones en capital de otras
sociedades con fines de control o no cotizados en bolsas oficiales.

No se alterard el equivalente en pesetas mostrado como coste original de adquisicion o de
produccion en divisas de estos activos ante la variacién al cierre de gjercicio del tipo de
cambio de ladivisa en cuestion con respecto al tipo de cambio imperante en lafechadela
entrada o contabilizacion de los mismos (intangibilidad del precio de adquisicion) por
cuanto que a estar financiados en moneda nacional no implicaran ninglin sacrificio adi-
cional o ahorro imprevisto de recursos en moneda nacional respecto a la suma de éstos
invertida en su adquisicién.

Imperaria, pues, también la vision prudente del beneficio (no reconocimiento en resulta-
dos de ganancias no estrictamente materializadas) en caso de aumento del equivalente en
pesetas del coste original de adquisicion en divisas de |os pertinentes activos en divisas,
en caso de devaluacion delapeseta. Por contra, las diferencias de cambio de caracter nega
tivo que les afecten (reval uacion de la peseta) se combinaran con las posibles oscilaciones
del precio o cotizacién de mercado a cierre de estos activos, a efectos de posibles minus-
valias potenciaes de valor en ese momento -producto de la conjuncién de las dos varia-
ciones indicadas- caso de denotarse un equivalente en pesetas a cierreinferior a equiva
lente original en pesetas contabilizado como coste de adquisicién, debiendo dotarse en tal
caso la correspondiente provision por depreciacion.

Activos financieros rentables (préstamos concedidos en divisas o titulos-valores de renta
fijaen divisas).

Las diferencias de cambio detectadas en |afecha de cierre, cualquiera que fuese su signo,
deberian repartirse alo largo de la vida financiera de | as respectivas operaciones activas
en divisas, de acuerdo con €l criterio o solucion racional expuesta en el primer apartado
de este epigrafe. Esto llevaria areflgjar tan solo, como pérdidas o ganancias en la cuenta
de resultados, la cuotaparte de las diferencias de cambio detectadas en el gercicio quele
corresponden a través del plan de reparto de rendimientos de estos préstamos activos en
divisas, actuando como contrapartida de este reflejo un mayor o menor valor del equiva
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lente en pesetas contabilizado como coste original de adquisicion de los activos corres-
pondientes (las diferencias de cambio serian incorporadas gradual mente, mediante un repar-
to estrictamente financiero, como mayor 0 menor coste del eguivalente en pesetas, conta-
bilizado como precio de adquisicién en pesetas de semejantes activos).

c) Activosliquidos o tesoreria en divisas (divisas en cgjay depositos bancarios alavistaen
divisas), asi como participaciones en capital temporalesy sin fines de control negociadas
en mercados oficiales organizados (bolsas oficiales de comercio).

Las diferencias de cambio a cierre, cualquiera que fuese su signo, deberian rectificar en
un sentido positivo o negativo el equivalente en pesetas originalmente contabilizado para
esta clase de activos adquiridos, con imputacion integra de las mismas como ganancias o
pérdidas en la cuenta de resultados del gercicio en cuestion, a tratarse de activos plena-
mente liquidos con precios transparentes y liquidacion garantizada, cuyo criterio natural
y racional deberia ser siempre a equivalente en pesetas segln el precio presente de mer-
cado de los mismos (mark to market).

6. Ejemplo numérico: comparacion de procedimientos de imputacion temporal de las dife-
rencias de cambio de operaciones financieras en divisas.

Como colofén expositivo de la solucién racional de laimputacion de las diferencias de cam-
bio de las operaciones financieras activas o pasivas en moneda extranjera (préstamos en divisas),
consideradas como un ingrediente mas de las cargas financieras (ingresos o gastos) de las corres-
pondientes operaciones, lo que llevaa procedimiento del reparto temporal de dichas diferencias de
cambio alo largo de la vida financiera de tales operaciones, vamos a desarrollar un sencillo gjem-
plo numérico (préstamo pasivo en divisas) para apreciar como deberia operar la solucion propug-
nada. En €l gjemplo se ofrecen las dos versiones aceptables de la solucion racional (alas que se ha
hecho alusion alo largo del presente epigrafe -apartado 11.1 en especial-):

a) su reparto adaptativo sobre latotalidad de lavidafinancieradel préstamo, lo que obligaa
una rectificacién retrospectiva (sobre el gercicio presente y sobre |0s gjercicios restantes
delavidadel préstamo);

b) su reparto adaptativo con incidencia prospectiva exclusivamente, esto es, afectando Uni-
camente al gercicio presente y alos gercicios restantes de la vida del préstamo paralas
diferencias de cambio del préstamo afloradas en |os sucesivos gjercicios.

Volvemos areiterar lainclinacion preferente hacialaversion b), si bien también cabria con-
siderar aceptable hasta cierto punto laversion a); lacomparacion de los efectos numéricos de las dos
versiones aplicados a g emplo manejado permitira apreciar las desviaciones en las cuotas tempora-
les de cargas financieras resultantes de la utilizacion de cada una de ambas versiones.
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Asimismo, hemos considerado pertinente reproducir € cuadro de reparto anual de cargas finan-
cieras que resultaria de seguir el método o procedimiento inadecuado de tratar laimputacion de las
diferencias de cambio de los préstamos en divisas, como un componente autonomo de los resulta-
dosy a margen de su integracion en € célculo de la tasa de coste efectivo emisor cambiante del
préstamo en divisas, lo que [leva norma mente a propugnar larepercusion integra de las diferencias
negativas de cambio -potenciales o reales- afloradas en cada gjercicio de vida del préstamo y, en
general, € diferimiento de las diferencias potenciales positivas de cambio hasta e momento de su
materializacion definitiva como diferencias reales positivas. El rechazo que hemos tratado de argu-
mentar en el presente epigrafe, no es 6bice para que se ofrezca la solucion cuantitativa de este pro-
cedimiento, lo que permitira, en su confrontacion con los datos numéricos de las dos versiones ante-
dichas delasolucion racional postulada, evidenciar de unamanera pal pable las distorsiones contables
que acarrearia su aplicacion.

Ejemplo numérico

Una empresa contrae un préstamo de 1 millon de dolares el 1-1-X0 a 9 por 100 de interés
anual pospagable, pagadero en dolares al término de cada afio. El reembolso del principal
alapar serealizard de unasolavez al cabo de 4 afios (31-12-X3). Los gastos de emision de
la operacion satisfechos e 1-1-X0 importan 645.110 pesetas. El cambio oficial en merca-
do de contado pesetas/ddlar el 1-1-X0 es de 100 pesetas por dolar.

Informacion en fechas posteriores relativa a cambio oficial de mercado de contado pese-

tas/ddlar:
31-12-X0 ..o 123'5562 ptas. por dolar
31-12-X1 o 145'2474 ptas. por dolar
31-12-X2 oo 116'9435 ptas. por ddlar
31-12-X3 .o 1257532 ptas. por dolar
NOTA:

Estos datos se van desvelando obviamente en | as respectivas fechas indicadas.

No es necesario, en rigor, concretar si € préstamo en délares se adscribe a la financiacién de
activos en construccion o aactivos construidos o entrados en funcionamiento, yaque la cuota de repar-
to anual de cargas financieras imputables a cada gjercicio, que es la clave del problema, seria evi-
dentemente la misma en ambos casos. Esto quiere decir que determinado el reparto anual de cargas
financieras, € destino contable dela cuotaanual resultante (y, por tanto, €l delasdiferencias de cam-
bio como componente de la cuota) seria algo automético. Asi, de vincularse el préstamo a activos en
construccion deberia activarse en el precio de adquisicién o coste de produccién de tales activos,
mientras que de estar asociado con activos en funcionamiento -salvo las excepciones sefid adas en los
apartados 1.3, 1.4 y 11.5- lacuota anual de cargas financieras se aplicaria ala cuenta de resultados.
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1. Procedimiento de reparto de las diferencias de cambio como un componente mas delas car-
gas financieras del préstamo en ddlares con reparto anual de las mismas a lo largo de los distintos
gjercicios de vida financiera del préstamo dentro del cdlculo matemético de la tasa anual de coste
efectivo global del mismo (LA SOLUCION RACIONAL).

Version 1.2 Las diferencias de cambio potenciales o reales, positivas o negativas, afloradas
en los sucesivos gjercicios afectan a todos los gjercicios de vida del préstamo en dolares 'y,
por tanto, modifican la carga financiera total anual tanto de los gjercicios previos ala apari-
cion delas diferencias de cambio como alos posteriores (modificacion retrospectivay pros-
pectiva).

L os célculos numeéricos de este procedimiento se condensan en los Cuadros 1 a 5, en donde
se exponen |os sucesivos planes de reparto anual de costes financierosy su desglose por con-
ceptos (intereses, absorcion de gastos de emision y absorcion de diferencias de cambio) area
lizar a término de cada gjercicio de vidadel préstamo en délares, alavistade lasdiferencias
de cambio potenciales o reaes, de uno u otro signo, afloradas en él. El Cuadro 1 muestrala
distribucién anual de costes financieros trazada en el momento de obtencién del préstamo en
ddlares, en donde obviamente no existen diferencias de cambio a efectos del calculo delapri-
mera tasa provisional de coste efectivo del préstamo; naturalmente, los datos resultantes no
van a tener incidencia contable real, ya que al surgir diferencias de cambio ya en el primer
gercicio devidadel préstamo (gercicio X0) ello obligariaa efectuar €l primer plan de repar-
to anual de cargas (Cuadro 2) del que setomardla cuota contable real aimputar en ese gjer-
cicio. LosCuadros 3, 4y 5 se elaborarén a término delos gjercicios X1, X2y X3, respecti-
vamente, en funcion de las diferencias de cambio afloradas en cada uno de ellos (nuevas
diferencias o rectificacion de las de gjercicios previos); en ellos se despejan la carga finan-
cieratotal anual y el desglose por conceptos (incluidas | as diferencias de cambio) imputable
a cada uno de dichos gjercicios como resultado de la cuota correspondiente a cada gjercicio
segun el plan de reparto anual efectuado en dicho afio en funcién de las diferencias de cam-

bio afloradas en él, mas las desviaciones correspondientes alas cargas financieras imputadas
contablemente a los gercicios anteriores de vida del préstamo y las que ahora corresponden
adichos gercicios seglin € presente plan de reparto anual caculado. Finalmente, en el Cuadro 6
puede apreciarse un resumen de las imputaciones contables de cargas financieras efectiva-

mente aplicadas a cada uno de los gjercicios de vida del préstamo en ddlares, segin este pro-

cedimiento de reparto (dato del total por filas correspondiente a cada g ercicio), con el consi-

guiente desglose anual por conceptos (en particular interesa el desglose de imputaciones
temporales anuales de | as diferencias de cambio), datos que evidentemente sdlo podran estar
disponibles ala conclusion de lavida de dicho préstamo; las cifras del total por columnas de
cada gjercicio mostrarian a la postre la cuantia definitiva de cargas financieramente asigna-

bles a cada periodo al término del préstamo, a haberse despegjado por completo laincognita
de sus diferencias de cambio (obsérvese que sus datos obviamente son |os que aparecen en el

ultimo plan de reparto de cargas -Cuadro 5-), mas no son coincidentes las cargas financieras
contablemente imputadas a cada gjercicio, sino que éstas se encuentran reflgjadas en el dato
del «Total cargas imputadas contablemente en cada gjercicio» del Cuadro 6.
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Version 2.2 L as diferencias de cambio potenciales o reales, positivas 0 negativas, que afloran
en los sucesivos gercicios, afectan al gjercicio en que surgen y alos gercicios restantes de
vidadel préstamo en doélaresy no alos gercicios previos o cerrados. Los datos de cargas finan-
cieras aimputar contablemente en cada gjercicio y su desglose por conceptos (incluidas las
diferencias de cambio) aparecen respectivamente en los Cuadros 7, 8y 9. Estaeslaversion
de reparto e imputacion temporal de las diferencias de cambio que parece mas recomendable
atenor de lo argumentado a respecto en el apartado I1.1 de este trabgjo.

CUADRO 7
EJERCICIO X0
Pago real de intereses en ptas.
90.000 x 1235562 90.000 x 1235562 90.000 x 1235562 90.000 x 1235562 1.000.000 x 1235562
1.000.000 x 100 - 645.110 = + + + +
[99.354.890] (1+%) (1+x)2 (1+x)3 (L+x)4 (L+x)4
x = 016

Costes financieros imputables = Tasa de coste efectivo emisor x Capitales netos operantes = 0'16 x 99.354.890 = 15.896.300
(El Cuadro 2 mostraria el plan completo calculado -datos planeados de costes para X1, X2 y X3- de absorcion de costes).

DESGLOSE DE COSTES SALDOS DE CUENTAS

— Absorcién de gastos de emisién
— Intereses (90.000 x 123'5562)

140.650 * Préstamo en moneda extranjera (principal)

11120058 01.01-X0  1.000.000 x 100 100.000.000
~ Absorcién de diferencias de cambio (componente 31-12-X0  Diferencias de cambio ... 23.556.200
TESIAUR) ottt 4.636.002 (1235562 — 100) X 1.000.000 -
15.896.300 123.556.200
Capitales netos operantes al término de X0 Gastos a distribuir en varios gjercicios. Diferencias de cambio
Capitales netos operantes al inicio de X0 99.354.890 31-12-X0  Diferencias de cambio aflorades ........... 23.556.200
A afiadir: costes del gjercicio X0 que no suponen 31-12-X0  Absorcion de diferencias de cambio ... (4.636.092)
pagos (incremento del flujo de tesoreria): 18.920.108
* Por absorcion de gastos de emision ... 140.650
+ Por absorcion de diferencias de cambio potencides . 4.636.092 Gastos a distribuir en varios gercicios. Gastos de formalizacion de
—_— deudas
104.131.632
01-01-X0 645.110
31-12-X0  Absorcion de gastos .. . (140.650)
504.460
*  Puede verse este dato en el Cuadro 1.
** Puede verse este dato en el Cuadro 2.
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2. Procedimiento de imputaci én auténoma de | as diferencias de cambio, al margen delas car-
gasfinancieras del préstamo en ddlares (integradas por los intereses y gastos de emision), con inci-
denciaintegrade |las diferencias negativas potenciales o reales en €l gercicio en que se detectan, asi
como de las diferencias real es positivas, mientras que las diferencias potenciales positivas netas se
difieren (SOLUCION INADECUADA).

Se exponen los cal culos a que responde este procedimiento en el Cuadro 11, por ser un pro-
cedimiento prescrito a veces por la regulacion contable (por e PGC 1990 como veremos con méas
detalle en el siguiente apartado) y con el fin de que pueda servir de comparacion con el reparto resul-
tante del procedimiento racional en sus dos versiones antes expuestas. En este procedimiento las car-
gas financieras del préstamo en ddlares no tienen en cuenta las diferencias de cambio del mismo,
efectuandose su reparto anual (con relacion alos intereses y gastos de emisién) con un criterio de
matematica financiera (tasa de coste efectivo) a comienzo de la operacion. De otra parte, laimpu-
tacion temporal delas diferencias de cambio se efecttia de modo auténomo y separado de las cargas
financierasrigiéndose por € principio de prudenciay €l de caja (diferencias potenciales negativasy
diferencias reales negativas y positivas detectadas en cada ejercicio se imputarian como gastos o
ingresos del mismo, asi como la reversién como diferencias potenciales positivas de diferencias
potenciales negativas previas que también se mostrarian como ingresos). Se produce una imputa-
cion tempora errdticay arbitraria de las diferencias de cambio, con fuertes altibajos en las respec-
tivas cuentas de resultados (0, en su caso, en la activacion en €l coste de activos en construccion).

CUADRO 11

CUADRO RESUMEN DE IMPUTACION DE CARGAS FINANCIERAS (INTERESES Y ABSORCION DE
GASTOS DE EMISION) Y DE IMPUTACION AUTONOMA DE LAS DIFERENCIAS DE CAMBIO
EN BASE AL PRINCIPIO DE PRUDENCIA

X0 X1 X2 X3 TotaL

Absorcion de gastos de emision ...... 140.650 15358970 167.719°90 183.15040 645.110
Intereses

90.000 X 1235562 .......ccvrerrereenenns 11.120.058

90.000 X 1452774 ....ovvvvvvvrrrrrrenn. 13.072.266

90.000 x 116'9435 ......coovvvrerereren 10.524.914

90.000 X 1267532 ......covvvrrrerererens 11.407.788 46.125.027
Diferencias de cambio (&floradas o

revertidas) al cierre respecto al

principal

1.000.000 (123'5562-100) ............. 23.556.200

1.000.000 (1452747-1235562) ....... 21.691.200

1.000.000 (1169435-1452474) ........ (28.303.900)

1.000.000 (1267532-116'9435) ....... 9.809.700 26.753.200

34.816.908 34.917.05570 | (17.611.26510) | 21.400.638'40 70.523.337
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3. Seincluye, por Ultimo, el Cuadro 12 en € que se ofrece una comparacion de las imputa
ciones anuales resultantes segun los dos procedimientos antes descritos de la solucion raciona del
problemay las imputaciones resultantes de la aplicacion de la solucidn inadecuada anteriormente
descrita.

Como puede observarse en € cuadro resumen, lasimputaciones anuales inherentes alosinte-
reses y absorcion de gastos de emision del préstamo en dolares coincidirian en todos los procedi-
mientos. Las desviaciones, pues, se encontrarian en las diferencias de cambio imputablesacadager-
cicio, las cuales dependen del sustrato conceptual esgrimido en cada uno de |os tres procedimientos
manejados.

Puede, en efecto, observarse en el cuadro resumen como la distribucion temporal total delas
cargas del préstamo en délares es notablemente desigual en el procedimiento de la solucion irracio-
nal (en los dos primeros gjercicios se computarian cargas el evadas -alrededor de 35 millones-, mien-
tras que en € gercicio tercero lafuerte reversion experimentada por € tipo de cambio dolar-peseta
con respecto a tipo imperante en los dos primeros, llevaria a computar incluso fuertes ganancias
(cercade 18 millones) ental gercicio, lo que lleva a desajustes abultados de |as cifras contables del
gercicio. En los procedimientos de la solucién racional esta desigualdad de cifras anuales no se da
tan marcadamente, sobre todo, en €l reparto temporal correspondiente ala segundaversién de éstos,
donde puede observarse que laincidencia de cargas financieras en cada g ercicio se encuentramenos
dispersaque en laprimeraversiony, por supuesto, mucho menos que en el procedimiento de repar-
to temporal de la solucién inadecuada. Ello corroboraria el juicio aqui vertido respecto a procedi-
miento masracional de reparto anual de las diferencias de cambio de las operaciones financieras en
divisas alargo plazo que deberia emplearse.
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I11.LA SOLUCION DE LA REGULACION CONTABLE DE LASDIFERENCIASDE CAM-
BIO EN MONEDA EXTRANJERA

1. El régimen general: Plan General de Contabilidad (PGC) 1990.

El tratamiento contable que dael PGC 1990 alas diferencias de cambio, contenido en laNorma
deValoracién 14.2, discrepanotablemente de | os princi pal es puntos que configuran lasolucion racio-
nal que se acaba de exponer del problema, por lo que deberia ser modificado sustancialmente con €
fin de hacer posible el objetivo informativo de lalmagen Fiel.

Es cierto que s bien lareferidaregla valorativa del PGC 1990 prescribe un cuadro normati-
vo de aplicacion general a conjunto de las empresas sometidas a su disciplina, en el dltimo parra-
fo, sin embargo, la norma sefiala textualmente: «Podran existir también normas especiales aplica-
blesaindustrias o sectores especificos con grandes endeudami entos alargo plazo en moneda extranjera.
Estas situaciones concretas serén analizadas en las correspondientes adaptaciones sectoriales o en
otranormativa de aplicaci 6n especificaa estas situaciones». En otras pal abras, se contemplalaposi-
bilidad de cambiar la normativa del PGC 1990 en materia de diferencias de cambio, aunque limi-
tando lamodificacion alas situaci ones concretas sefial adas (1o que se ha hecho ya con las operacio-
nes en moneda extranjerade las empresas reguladasy de empresas del sector aéreo), lo que evidencia
lainseguridad que el propio regulador concede a su propio cuadro normativo general, siendo por
ello una puerta abierta a la esperanza de que el cambio necesario a introducir pueda tener alcance
general.

A modo de resumen, los principales fallos o puntos de discrepancia de la normativa general
del PGC 1990 sobre diferencias de cambio en relacion con la solucion racional, se dan en todos y
cada uno de los epigrafes en que ha quedado configurada la exposicion efectuada de dicha solucion
y se concretan en |os siguientes extremos:

1.° Lasdiferencias de cambio en el PGC 1990 son tratadas como un componente autbnomo e
independiente, o sea, a margen de las cargas financieras de los préstamos en divisas, 1o que llevaa
un régimen de imputacion temporal de las mismas -bien a la cuenta de resultados, bien como acti-
vacion del coste de los activos en construccion financiados con tales préstamos- disociado del cél-
culo de latasa de coste emisor de los préstamos en divisas, propugnando en general un régimen de
imputacion en el que cada gjercicio soporte, integramente, las diferencias de cambio detectadas en
é (no sdlo las reales o implicadas en las corrientes financieras de pagos habidos, sino también las
meramente potenciales) de acuerdo con € principio de prudencia (Norma de Valoracién 14.25), y
no € reparto temporal de las diferencias de cambio alo largo de todos los gjercicios que configuran
lavidafinanciera de los préstamos que las provocan, de modo integral junto con los restantes com-
ponentes de | as cargas financieras de | os préstamos en divisas (intereses, primas, gastos de emisién
y las propias diferencias de cambio), es decir, seglin los postulados del célculo matemético delatasa
de coste efectivo emisor o prestatario de la operacion, como demanda la solucidn racional.
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2.° Aunque se permite la activacion de las diferencias de cambio de los préstamos en divisas
gue financien activos (inmovilizados en concreto), durante la fase de construccion de los mismos,
en vez de su imputacion ala cuenta de resultados (Norma de Va oracion 14.26), lo que resulta con-
cordante con lasolucion racional del problema, sin embargo, el mecanismo operativo de realizacion
delaactivacion no es enteramente convincente, sino que presenta deficiencias y fisuras apreciables
de indole econdmica, tales como:

a) Qgueseapotestativay no obligatoriaparalas empresas cuando se den |os supuestos de hecho
que el propio PGC 1990 exige paraello;

b) quelacoberturadelaactivacion delasdiferencias de cambio seaparcia a permitir exclu-
sivamente la activacion de las procedentes de financiacion especifica o inequivocamente
dirigidaaactivos concretos en proceso de construccion y no otrafinanciacién genéricaen
divisas parala que pueda verse un nexo razonable de unién de tales activos;

€) que sdlo se permitalaactivacion de activosinmovilizados cuyo proceso de construccion,
hasta su entrada en funcionamiento, supere e afio (17);

d) igualmente carece dejustificacion econdmicarigurosad tope maximo de activacion impues-
to en el sentido de no poder superar el coste resultante para el inmovilizado el valor de
mercado de reposicion del mismo, pues aun pudiendo ser razonabletal limitacidn, no exis-
te parangon expreso de igual tenor en relacién con los otros componentes que definen el
coste de produccion de dicho inmovilizado (por emplo: lamano de obraincorporada al
mismo puede ser excesiva por ineficiencias o falta de destreza en su construccion y, sin
embargo, no se establece esa cortapisa de no superar su valor de mercado de reposicion)
y porque, ademas, caso de sobrepasarse con la activacion dicho valor de mercado, actua-
riaposteriormente la correccidn del exceso, si se siguieramanteniendo en loscierres suce-
sivos de gjercicio, através de la preceptiva provision por depreciacion del inmovilizado
material correspondiente.

3.2No permitelaincorporacion delasdiferencias de cambio de | os préstamos en divisas orien-
tadas afinanciar activos reales (sobre todo inmovilizados) adquiridos o cotizados en las mismas divi-
sas 0 similares, en situacion de explotacion o entrados en funcionamiento, como rectificacion posi-
tivao negativadel original en pesetasinherente a precio de adquisicion en divisas de tales activos,
sino quetales diferencias -de ser negativas- deberian ir aparar ala cuentade resultados, |0 que acen-

(17) El texto normativo parece que solo permite la activacion de las diferencias de cambio en el coste de activos de inmovi-
lizado material (penultimo péarrafo delaNormade Valoracion 14.26), si bien enlos pérraf os anteriores se hablade inmo-
vilizado a secas. De ser solo el inmovilizado material, tal limitacion ala activacion careceria de fundamento econdmi-
co, yaque pueden existir procesos costosos de larga duracion de otros elementos activables igual mente financiados por
préstamos en divisas donde no habria argumento para dejarl os fuera de ese proceso (por €jemplo: proyectos de investi-
gacion activables de larga duracion), o indirectamente en relacion con los procesos de construccion de inmovilizados
de sociedades del grupo o asociadas representados por parte de la carterade control en €l supuesto de que ésta estuvie-
se financiada con préstamos en divisas, etc.
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tua de forma excesiva y contra toda |6gica econdmica la incidencia del principio de prudencia en
cuanto al tratamiento contable de las diferencias de cambio inherentes a préstamos y activos reales
en divisas correlacionados naturalmente (no hay que olvidar que las diferencias de cambio negati-
vas de los préstamos en divisas implican correlativas diferencias positivas o plusvalias en los acti-
vos reales vinculados cuya cotizacidn o precio natural fuese asimismo en divisas) y s fuesen dife-
rencias positivas de cambio habria que diferirlas mientras que las correspondientes diferencias
negativas o minusvalias en los activos reales en divisas asociados (traducidas en una depreciacién
en pesetas del coste original de adquisicidn de éstos) deberian cargarse contra la cuenta de resulta-
dos normalmente (viadotacion alaprovision por depreciacion contrala cuenta de resultados) (Norma
14.2 agpartados 1y 2). Tal asimetria en la contabilizacion lleva ala afloracion de pérdidas injustifi-
cadas en términos econdmicos, ya que hay siempre cambios de valoracion alavez y de cuantiay
signo contrarios entre pasivos en divisasy sus activos reales en divisas correlativos, con lo cual hay
una compensacion natural de efectos contrarios incontestabl e que deberiatrascender o reflejarse asi
en la contabilidad empresarial.

4.° Laincardinacion o emparejamiento de |l as diferencias de cambio de los préstamos en divi-
sas con las diferencias de cambio de signo opuesto de activos de natural eza financiera vinculados o
cubiertos con dichos préstamos no es consistente, sino que presenta fallos importantes. Si funciona
la compensacion de diferencias de cambio cuando los activos fuesen débitos o valores de rentafija
en divisas (con determinadas restri cciones o cortapisas en todo caso: por monedas convertiblesy por
grupos de vencimientos uniformes) (Norma de Valoracion 14.2 5), mas no funcionaria en caso de
carterade participaciones en capital en divisas de sociedades extranjeras (Normade Valoracion 14.2
3), si son diferencias negativas del préstamo en divisasirian contrala cuenta de resultados, mas €l
correlativo aumento del equival ente en pesetas de |a cartera de participaciones de capital en divisas
no setocariay s son diferencias positivas potenciales del préstamo se diferirian mientras que lapara-
lela caida del equivalente en pesetas del coste contable de este activo se registraria con cargo ala
cuentaderesultados y solamente funcionariaen parte en el caso detesoreria(divisasen cagay depé-
sitos bancarios a la vista en divisas), en la medida que las diferencias de cambio, positivas 0 nega-
tivas, incidirian de lleno en la cuenta de resultados (Norma 14.2 4), mientras que las diferencias de
cambio correlativas de signo opuesto de los préstamos en divisas asociados no tendrian el mismo
destino contable (las diferencias negativas ligadas a las diferencias positivas de los activos liquidos
en divisas irian a la cuenta de resultados, funcionando asi € efecto compensacion; por contra, las
diferencias positivas potenciales ligadas a las diferencias negativas de | os activos liquidos en divi-
sas se diferirian mientras que las diferencias negativas de los activos liquidos se harian incidir en la
cuenta de resultados).

5.° No resulta coherente que si, como parece |6gico por otra parte, el PGC 1990 prescribe la
valoracion continua al tipo de cambio de cierre de la tesoreria disponible en divisas (moneda liqui-
day depdsitos bancarios ala vista en divisas) con imputacién de las diferencias resultantes (positi-
vas 0 negativas) ala cuenta de resultados del periodo que, en cambio, en el caso de titulos-valores
derentavariable o fijaen divisas (Norma de Valoracion 14.2 apartados 3 y 5), negociados en mer-
cados oficiales extranjeros organizados 'y por tanto plenamente liquidosy garantizadasu liquidacién
adicho cambio, se siga prescribiendo para ellos laregla ortodoxa de la prudencia (coste de adquisi-
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cion o precio de mercado al cierre, el méas bajo de ambos, cuando deberian regirse por el mismo
patron (gjemplo: titulos del Tesoro USA, etc.). Realmente no existe una diferencia apreciable entre
unos activosy otros que justifique un tratamiento dispar o discriminado entre ellos.

6.° Carece igualmente de toda |6gica econémica que las diferencias potenciales negativas
correspondientes, por gjemplo, a préstamos pasivos en divisas con reembolso alargo plazo, tengan
gue ir en contra de los resultados actuales, aunque tales pasivos estuviesen financiando activos en
explotacion, por cuanto que ello romperiala correlacién de ingresos y gastos, reconoceria ademas
pérdidas cuando no ha sido preciso soportar ningin desembolso efectivo de ese importe y no per-
mitirialarecuperacion legitima de las mismas via precios o tarifas de los bienes o servicios futuros
acolocar por laempresa en el mercado.

7.° De otra parte, es incoherente, ademas, dentro del propio discurso de la prudencia valora
tiva, esgrimida por € PGC 1990 como justificacion implicitadel criterio de contabilizacion resefia-
do, que se desconozcan tan s6lo 1os suprapagos potencial es futuros en pesetas, por mor de la deva
luacion de la peseta, correspondientestan solo a precio de reembolso exclusivamente contabilizado
para €l préstamo en divisas y que no tenga que hacerse otro tanto con respecto a las corrientes de
pagos futurosinherentes alos intereses comprometidos de la operacin, pues tan compromisos con-
tractuales de pagos futuros |o son los intereses como €l reembolso del principa (incluidas las pri-
mas de reembolso en su caso). Una de dos, 0 se reconocen igualmente las diferencias potenciales
negativas con cargo a resultados de todos | os pagos futuros del préstamo en divisas, 0 no hay argu-
mento sdlido paraincluir tan sélo en tal mecanicalos pagos futuros del principal y primas de reem-
bolso, dejando al margen los pagos futuros de intereses. Reparese la irracionalidad que representa
lareglade correccion e imputaci 6n aresultados exclusivamente del precio de reembolso de un prés-
tamo en divisas, tipo préstamo o empréstito cupdn cero, donde al rectificar € precio de reembolso
se estarian reconociendo contablemente | as diferencias negativas potencial es también de losintere-
ses futuros (18), aunque implicitos, de la operacién, mientras que de haberse emitido un préstamo
ordinario con cupdn periddico deintereses (semestrales o anuales) tan solo se reconocerian las dife-
rencias de cambio potenciales del principal del préstamo. Este doble rasero resulta absurdo en tér-
minos de | 6gicaecondémico-financiera, al representar una preeminencia efectivade laaparienciajuri-
dico-formal sobre su sustrato o fondo econdmico-financiero, cuando deberia ser al revés.

8.9 El PGC 1990 establece un mecanismo distinto, o a menos no exactamente coincidente, es
decir, un cuadro de requerimientos diferentes en cuanto alaactivacion en el coste del inmovilizado
en fase de construccién para las diferencias de cambio correspondientes alos préstamos en divisas
guelosfinancien y laactivacion de los demas componentes de las cargas financieras (intereses, gas-
tos de emision, gastos de gestion, etc.) de los préstamos que financien tal es activos en construccion,

(18) Habra quien pueda pensar, con unainterpretacion benevolente de la Normade Valoracion 14.2del PGC 1990, que esta-
riaen el espiritu de esta norma que la afloracién de las diferencias de cambio potenciales negativas de la porcion del
precio de reembol so correspondiente alosinteresesimplicitos futuros no deberiaimputarse aresultados, sino que debe-
riair aparar ala partida de gastos financieros diferidos, requerida por € articulo 197 del TRLSA y sancionada por €l
propio PGC 1990, con lo que se paliaria en parte la grave anomalia del proceder descrito, mas no parece ser esto alo
que parece llevar precisamente el contenido literal a respecto de lareferida Norma de Vaoracion 14.25.
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incluso para los propios préstamos en divisas, con lo que se daria la paradoja de que la activacién
de esos otros componentes de las cargas financieras de |os mismos préstamos en divisas deberian
atenerse a unos ciertos requisitos para poder ser activados en el coste de produccién de los inmovi-
lizados en construccién mientras que sus diferencias de cambio se atendrian a otros requisitos dis-
tintos. Ciertamente, si todos ellos son componentes que definen las cargas financieras totales de los
préstamos en divisas no hay argumento ni razon solida para este doble régimen.

2. Losregimenes especiales.

2.1. Empresas reguladas.

YalaNorma de Valoracion 14.2 6 del PGC 1990, en su Ultimo parrafo, prescribiala posible
emisién de normas especiales aplicables a industrias 0 sectores especificos con grandes endeuda-
mientos a largo plazo en divisas, bien dentro de |las adaptaciones sectoriales de aquéllos, bien atra
vés de otra normativa de aplicacion especifica a estas situaciones.

El encadenamiento de varias deval uaciones sucesivas de la pesetaalo largo de 1992 puso cla
ramente al descubierto la inconsistencia (apuntada por nosotros en este trabajo) de la regulacion
general paralas operaciones en moneda extranjera contenida en el PGC 1990, asi como la especia
virulenciade los efectos nocivos de dicha normativa sobre el desarrollo pacifico dela actividad sec-
torial de numerosas empresas espafiol as. Lademanda de una normativa distinta de ladel PGC 1990
constituy6 por entonces una reclamacion muy fuerte, si bien la respuesta recibida por parte de la
autoridad reguladora (Ministerio de Economiay Hacienda) ha sido més bien cicateraal quedar res-
tringida a un par de sectores o casos, eso si de gran importancia en cuanto a volumen de operacio-
nes en moneda extranjera manejado por ellos. Uno de ellos han sido las empresas regul adas, las cua
les han recibido un tratamiento especial en estamateria, al margen de las susodichas reglas del PGC
1990, promulgado a través de sendas Ordenes Ministeriales:

— Orden Ministeria de Economiay Hacienda de 12 de marzo de 1993: aplicable alas empresas
del sector eléctrico, empresas congtructoras de autopistas de pegje'y Telefonicade Espafia, SA.

— Orden Ministerial de Economiay Haciendade 18 de marzo de 1994: aplicable alas socie-
dades Canal de Isabel 11, Hispasat, SA y Ferrocarrils de la Generalitat de Catalunya (19).

Lo primero que procede decir, en términos de una valoracion general grosso modo de este
régimen especial es que, por supuesto, superaalgunadelasinsuficienciasy fallosdel régimen gene-
ral del PGC 1990, aproximandose a los reguerimientos propios de la solucién raciona en términos
economico-financieros, aqui defendiday razonada. No obstante, siguen manteniéndose determina-
das discrepancias todavia con € contenido normativo de lo que deberia ser la solucién racional .

(19) El régimen contable contemplado en ambas Ordenes Ministeriales es idéntico.
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Asi, laprincipal aproximacién alasolucion racional expuesta anteriormente -y €l consiguien-
te distanciamiento, por tanto, de la solucién cubierta por la solucién contable general del PGC 1990-
es quelas diferencias de cambio (bésicamente las negativas) de las operaciones financieras pasivas 0
activas no son tratadas de modo auténomo e independiente, es decir, al margen delas cargas o rendi-
mientos financieros globales de tales operaciones, sino que se asume pal adinamente que dichas dife-
rencias son un componente mas de las cargas o rendimientos de aquéllas -se acepta, pues, la correla
cion inversa efectiva entre riesgo de cambio y tipo de interés de las distintas divisas- y, por lo tanto,
que e impacto de las diferencias de cambio de | as operaciones financieras (cuyo riesgo de cambio no
estuviese cubierto), al igual que el delos restantes componentes (intereses, primas, gastos de emision
o de formalizacién, etc.) debe distribuirse alo largo de la misma con criterios de | 6gica financiera,
reconociéndose |a parte diferida de las mismas que no proceda imputar a resultados ahora de acuer-
do con tal perspectiva, como gastos adistribuir en varios gercicios, partida considerada como activo
del balance (20) de las empresas regul adas sujetas a este régimen especial. Estaes la principal nove-
dad, y no es ciertamente un asunto menor del problema, siendo su cuota parcial, importante pero insu-
ficiente, de acercamiento ala racionalidad econémico-financiera de dicho problema.

Aunque esta aproximacion alaracionalidad es sin dudaimportante, siguen subsistiendo defi-
ciencias notables de las indicadas para € régimen general, entre las que cabria destacar:

1.2 El peso del principio de prudencia sigue manifestandose excesivamente en este régimen
especial paralas empresas reguladas, ya que la novedad del diferimiento en parte de las diferencias
decambioy e consiguiente reparto e imputacidn temporal gradual alas cuentas de resultados duran-
tetodalavidafinanciera de las respectivas operaciones, queda circunscrito en realidad a las diferen-
cias negativas de las operaciones financieras en divisas (y de modo singular las pasivas o de endeu-
damiento), ya que las diferencias positivas seguirian rigiéndose por el mecanismo asimétrico del
régimen general del diferimiento (IngresosaDistribuir en Varios Ejerciciosen € pasivo del balance),
posponiéndose su imputacién ala cuenta de resultados hasta el momento de su materializacion (21).

(20) Llamamos la atencion de la falta de rigor de lareferida normaal considerar las diferencias negativas de cambio pen-
dientes deimputar aresultados de acuerdo con tal mecanismo como activo de las empresas, al no representar ni un bien
ni un derecho de éstas como exige en puridad la propia definicion de activos dada por el propio ordenamiento juridico
mercantil-contable. Esta es una cuestion colateral al tema central que se analiza, por lo que no consideramos pertinen-
te entrar en mayores precisiones.

(21) Se mantienen en el régimen especial las excepciones naturales contempladas en el régimen general, de la aparicion de
diferencias positivas para una operacién que hubiese producido diferencias negativas en g ercicios anteriores, exigién-
dose en este caso, como es | égico, unadistribucién igual paralas diferencias positivas, con arreglo a criterio financie-
ro usado en momentos pretéritos, parala distribucion de las diferencias negativas, con el fin de establecer una perfecta
simetria de aplicacion de las diferencias positivas ahora surgidas con las diferencias negativas surgidas en gjercicios
anteriores, con lo cua parte delasdiferencias positivas (lasimputabl es a gjercicios anteriores) se aplicarian contraresul-
tados, por excepcion, hastael limite delas diferencias negativas correspondi entes a dichos gjercicios que en su momen-
to se hubiesen imputado asimismo alas cuentas de resultados de |as mismas operaciones. Otra excepcion paralas dife-
rencias positivas seria el de la existencia de éstas como ingresos a distribuir en varios gjercicios al comienzo de un
periodo en el que se detectasen diferencias negativas de cambio paralamisma operacion, estableciéndose que las dife-
rencias negativas surgidas deberian compensar sus diferencias positivas previas contabilizadas como ingresos a distri-
buir en gercicios anterioresy al exceso, de existir éste, se le aplicariael mecanismo normal de distribucién de las dife-
rencias negativas alo largo de la vida de | as correspondientes operaciones.
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Esta es unaimportante limitacion del régimen especial, la cual resultaincomprensibley con-
tradictoriacon lapropiay atinada declaracién dadacomo justificacion del régimen especia de corre-
lacién inversaentre el riesgo de cambio y el tipo de interés. Si, como se dice en lajustificacién del
texto regulador, los menorestipos de interés de los préstamos en divisas fuertes conllevan como con-
trapartida el mayor riesgo de cambio, lo que justificarialaimputacién de las diferencias de cambio
negativas alo largo de lavida de |as operaciones como un ingrediente més de | as cargas financieras
de laoperacién, no parece ser muy consecuente proclamar el diferimiento e imputacién singular en
el momento de la materializacion efectiva cuando se tratase de diferencias positivas por préstamos
en divisas menos solidas que las nacional es que deparasen superiores tipos de interés que los prés-
tamos en moneda nacional, los cuales se verian rebajados de facto probablemente en parte por las
consiguientes diferencias de cambio positivas. Estaasimetriaseriatodaviamenos admisible si hablé-
semos de una cartera de varias operaciones financieras en distintas divisas de un signo u otro, ges-
tionadas de una manera conjunta, donde el enfoque dual resefiado y a escala de operaciones aisla-
das, 0 sea, sin tener en cuenta compensaciones naturales de la cartera de efectos contrarios, seguiria
produciendo distorsiones de las cifras contables de las empresas reguladas sometidas al régimen

especial.

En definitiva, en el régimen especial seguiria perviviendo €l tratamiento en exceso prudente
del problema, sdlo que a go atenuado en este caso paralas diferencias de cambio negativas del endeu-
damiento alargo plazo, las cuales dentro del régimen general deberian incidir integramente en la
cuenta de resultados del gjercicio en que fluctuasen los tipos de cambio (aunque fueran diferencias
negativas meramente potencial es), mientras que en el régimen especial se atempera esta desmesura
delaprudenciaa imputarlas gradualmente alas cuentas de resultados de los distintos gjercicios de
lavidafinanciera de las operaciones que originasen tales diferencias negativas.

2.2Dentro del mecanismo de reparto temporal delas diferencias negativas reconocido por este
régimen especia (reparto temporal alo largo de la vida de las respectivas operaciones con imputa-
cion aresultados de las cuotas del reparto hasta el gercicio presente y con diferimiento de las cuo-
tas correspondientes a los € ercicios restantes) subsiste un inconveniente menor -si se quiere llamar
asi-, pero no por ello desdefiabl e, €l cual no debe pasar desapercibido en todo caso, referido alalogi-
ca del mecanismo de distribucion. El texto legal menciona el término, un tanto ambiguo, de distri-
bucioén temporal siguiendo «un criterio financiero», donde podria caber todo, incluso un tipo de cél-
culo propio de la logica financiera estricta conducente a recélculo en cada gercicio de la tasa de
coste efectivo prestatario de la operacion (como se ha expuesto en el epigrafe dedicado a desarro-
Ilar 1a solucion racional), pero el espiritu y laforma del propio texto parece apuntar més bien aun
reparto temporal y autonomo, readaptativo eso si, de las diferencias negativas de cambio actualiza-
dasalosdatosdeladivisaa cierrede cadagjercicio, 0 sea, sin entroncar eintegrar este componente
delas cargas o rendimientos financieros con los demés (intereses, primas, gastos de emision, gastos
degestion, ...) pararealizar un recélculo integrado que dé paso alanuevatasa conjuntay reactuali-
zada del coste o rendimiento efectivo de la operacidn para su emisor o tenedor.
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3.20trade las piezas bésicas del tratamiento de las diferencias de cambio se refiere a régi-
men de activacion de las mismas en el coste de los activos inmovilizados en proceso de construc-
cion financiados con operaciones de endeudamiento en divisas. El régimen especia que se comen-
taparalas empresas reguladas no se refiere expresamente a esta cuestion con lo que habraque colegir
una de estas dos cosas:

a) gue subsisten para este extremo los mismos mecanismos y requisitos establecidos en el
susodicho régimen general (Norma de Valoracién 14.26 del PGC 1990), con lo cual no
regiria siquiera el reparto temporal de las diferencias de cambio durante la vida de las
correspondientes operaci ones financieras cuando procediese laimputacion como mayor o
menor coste delosinmovilizados vinculados a ellas; no parece sensata estainterpretacion
y ello a pesar de que en su favor estaria el hecho de que €l régimen de reparto temporal
contemplado por el régimen especia siempre habla, y nada mas que habla, de imputacion
de las cuotas del reparto de las diferencias de cambio alas cuentas de resultados;

b) que el reparto temporal de las diferencias negativas de cambio durante lavida de las ope-
raciones financieras en divisas de las que derivan regiriaindistintamente tanto proceda su
imputacion ala cuenta de resultados como que fuere su imputaci én como activacién en el
coste contabilizado de losinmovilizados vinculados, |0 que parece unainterpretacion mas
pacificay razonable del régimen especial establecido paralas empresas reguladas, por més
gue sdlo se mencione en el texto normativo de este régimen su imputacién ala cuentade
resultados.

4.2 Asimismo, €l régimen especial no entra para nada en la activacion de las diferencias de
cambio negativas o positivas en el coste de activos reales o financieros en explotacién con cotiza-
cion natural en divisas financiados asimismo con deudas en divisas, con |o que seguiriasiendo apli-
cable paralas empresas reguladas el régimen general establecido a este respecto por el PGC 1990
para esta cuestion (no incorporacion a equivalente en pesetas del coste origina de adquisicién de
tales activos, salvo el caso excepcional de latesoreriaen divisas), laque seguiria provocando en las
empresas regul adas | as distorsiones apuntadas sobre este extremo en |os comentarios vertidos sobre
el régimen general alos que hay que remitirse.

5.2El régimen especial, por lo demés, tan solo afecta a una parcela de las operaciones de las
empresas a las que se aplica, en concreto a las operaciones reguladas, y no a aquellas otras opera-
ciones cuyas condiciones (de precio, tarifa, etc.) se conciertan en condiciones de libre mercado o de
no regulacién. Es, por tanto, una modificacién parcial del régimen general, por o que las principa
les deficiencias de éste seguirian subsistiendo paralas operaciones desarrolladas en condiciones de
no regulacion.

Se podran plantear por €llo problemas de delimitacion de untipo y otro de operaciones, es decir,
del porcentaje de operaciones reguladas sobre € total, con lo que puede implicar la aparicion de un
cierto grado de discrecionalidad en los computos de las diferencias de cambio sujetasal régimen espe-
cia y al régimen general respectivamente, aunque hay que pensar que serd un aspecto menor.
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En suma, las correcciones del régimen general introducidas en el régimen especial aprobado
para las empresas reguladas tan solo resuelven mejor, no 6ptimamente, la repercusion de las dife-
rencias de cambio negativas de | as operaciones de endeudamiento en divisas alargo plazo, atenuando
su incidencia excesivamente brusca e injustificada en las cuentas de resultados, pero esto es sdlo una
parte de las deficiencias de la Norma de Valoracién 14.2 del PGC 1990, quedando muchas deficien-
cias de éste sin solucionar.

2.2. Empresas del sector del transporte aéreo.

Laregulacion contable espafiola, apoyandose asimismo en la facultad de dictar normas espe-
cialesdetratamiento contable de las diferencias de cambio paraindustrias o sectores especificos con
grandes endeudamientos alargo plazo en divisas, haregulado un régimen especia (Orden Ministerial
de Economiay Hacienda de 23 de marzo de 1994) aplicable en concreto para las siguientes empre-
sas del sector del transporte aéreo: Iberia Lineas Aéreas de Espafia, SA, Vuelos Internacionales de
Vacaciones, SA y Aviaciény Comercio, SA.

La modificacién introducida por este régimen especial respecto a régimen general (Norma
de Valoracion 14.2del PGC 1990) se orienta exclusivamente a permitir la activacion de las diferen-
cias de cambio positivas 0 negativas, potenciales o reales, correspondientes adeudas en divisas (sin
cobertura del riesgo de cambio) incurridas para financiar la adquisicién de aeronaves (de deudas
especificasincurridas parafinanciar éstas e incluso de deudas de tipo genérico en la proporcion que
representase el valor contable de |as correspondientes aeronaves con respecto al valor contable del
conjunto de los activos empresariaes deducidos de ambos €l importe de |a financiacion especifica
en divisas afecto a ambos elementos) incorporadas al patrimonio en ese gjercicio o en los cuatro
inmediatos anteriores, como mayor o menor valor de las mismas, aunque tales aeronaves hubiesen
entrado en funcionamiento, liberando aestas compafiias, y exclusivamente para esos activos en con-
creto, delaprohibicion de activar diferencias de cambio en el equivalente en pesetas expresado como
precio de adquisicion en divisas de elementosdel inmovilizado (al tipo de cambio vigenteen lafecha
de su incorporacion a patrimonio, a partir de la entrada en funcionamiento de aquéllos -Norma de
Valoracion 14.2epigrafes 1y 6-).

En e régimen generd, todas|as diferencias de cambio procedentes del endeudamiento en divi-
sas, especificamenteincurrido paraadquirir las susodichas aeronaves, cuyo precio o cotizacion natu-
ra vinierafijado en divisas, a partir de la entrada en €l patrimonio de estas compafiias (equivalente
alafechade su entrada en condiciones de funcionamiento), tendrian que imputarse integramente a
la cuenta de resultados del gjercicio en que éstas se detectase (s fueran negativas, incluso aunque
fueran meramente potenciales) y ello aunque el precio internacional de la aeronave hubiese experi-
mentado otro tanto de alza en su equivaente en pesetas a venir dada su cotizacion en una divisa
revaluadafrente alapeseta. Esto carece de todo sentido econémico como es|gico, siendo un autén-
tico disparate del uso -mas bien abuso- del principio de prudencia.
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Peor alin si cabe el caso contrario de aparicion de diferencias positivas, por mor de unareva
luacion de la peseta frente ala divisa del préstamo con la que se adquiere la aeronave cuyo precio
natural viene dado por lapropiadivisa. Talesdiferencias positivas, parael régimen general del PGC
1990, deberian ser reflejadas como Ingresos a Distribuir en Varios Ejercicios, mientras la correl ati-
va caida del equivalente en pesetas del precio de la aeronave (por causa de larevaluacion de nues-
tramoneda nacional) deberia ser registrada con cargo a resultados del gercicio (dotacion ala pro-
vision por depreciacién del inmovilizado), cuando lo cierto es que ambos efectos contrarios obviamente
seimplican y nivelan entre si, pudiendo ocurrir incluso, para mayor sarcasmo, que esto hubiera que
hacerlo estando incluso intacta o préacticamente nuevala aeronave de ladiscordia.

Esta anomalia concreta de la regul acién contable general y ninguna otra més de las indicadas
a desarrallar lasolucién racional, eslaque hapretendido atgjar el régimen especia dictado paralas
mencionadas empresas del sector del transporte aéreo, trayendo a la regulacion contable una boca-
nada de sensatez econdémico-financiera, pues no hay que olvidar que las dificultades objetivas por
las que venia atravesando alguna de dichas empresas -en concreto |beria- se veian agravadas por
unas cuentas de resultados penalizadas en exceso e injustificadamente por unas reglas contables que
exigian la constatacién como pérdidas de |as diferencias negativas de cambio (meramente poten-
cialesincluso) de fuentes de financiacién gjenas en divisas de buena parte de su flota de aeronaves,
cuando en verdad no habiarazén econémica paraello debido ala compensacion autométicay natu-
ral de este mismo efecto con el aumento de otro tanto del equivalente en pesetas del precio en divi-
sas de | as aeronaves financiadas con tales fuentes.

Aungue esta correccion parcial del régimen de tratamiento de las diferencias de cambio puede
representar un capitulo importante de este problema dentro de las empresas del sector del transporte
aéreo, hay que dejar constancia que seguirian subsistiendo para estas empresas las restantes deficien-
ciasofallosdel régimen general del PGC 1990 oportunamente constatados, ya que o Unico que cam-
biaria de éste paratales empresas serialarectificacidn del coste en pesetas de las aeronaves adquiridas
con deuda en divisas (22), las cuales no es menester citar aqui de nuevo paraevitar reiteraciones.

En resumen, la solucion del régimen general de la regulacion contable espafiola respecto a
tratamiento de las diferencias de cambio de las operaciones en moneda extranjera(Normade Vaoracion
14.2del PGC 1990) presentadistintas deficiencias o fallos significativos en relacion con lo que debe-
ria ser la solucidn racional del problema bajo un enfoque genuinamente econémico-financiero. Por
otraparte, |os dos regimenes especial es promulgados (paraempresas reguladas y del sector del trans-
porte aéreo) resuelven de modo aceptable alguna de las deficiencias de la norma general del PGC
1990, pero mantienen otras sin subsanar.

(22) A modo de gjemplo de deficiencias no superadas del régimen especial, piénsese nada méas que en las agronaves adqui-
ridas por otras sociedades extranjeras del grupo o asociadas, cuya cartera de control poseida por la empresa estuviese
financiada con préstamos en divisas. En este caso, €l régimen especial no permitiriaque las diferencias de cambio nega-
tivas de la tenedora espafiola (potenciales incluso) de tales préstamos se activasen como mayor valor en pesetas de la
cartera de control, sino que deberian imputarse a la cuenta de resultados, cuando es el mismo caso en términos econé-
micos que las aeronaves compradas por |atenedora espafiola donde en cambio si se permitirala activacion de las dife-
rencias de cambio en el coste de las aeronaves, |0 que es un verdadero sinsentido econémico.
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Como colofon de este andlisis, en el epigrafe que sigue, se €levauna propuestade reglas espe-
cificas dentro de una norma de valoracion relativa a la cuestion debatida, inspirada en la solucion
racional argumentada alo largo del trabajo. Esta propuesta podria servir de marco de contrastacion
paralas reglas obligatorias de la regul acion contable espafiola en vigor sobre €l particular con € fin
de apreciar las correcciones necesarias a introducir en ésta. Sélo asi podrd desembocarse en una
informaci 6n contabl e auténti camente representativa en términos econémico-financieros de lalmagen
Fiel delasempresas, en relacion con los efectos del importante segmento de |as operaciones en mone-
daextranjera, hoy notablemente distorsionada por culpadelos criterios contables de aplicacion obli-
gatoria sobre e particular.

IV. RESUMEN DE NORMAS CONTABLES PROPIAS DE LA SOLUCION RACIONAL

La solucién racional correspondiente al tratamiento contable de las operaciones en moneda
extranjeray, mas en concreto, €l de las diferencias de cambio inherentes a ella, de acuerdo con lo
expuesto alo largo del epigrafe I1.1, se condensa en las siguientes reglas especificas:

1. Operaciones financieras activas de préstamos concedidos en divisas, de caracter oneroso,
es decir, generadoras de rendimientos financieros a tipo de interésimplicito o explicito.

Las diferencias de cambio, potenciales o reales, positivas 0 hegativas, deberian considerarse
un ingrediente més de los rendimientos financieros de dichas operaciones, a lado de los restantes
componentes de su renta (basicamente intereses y prima de reembolso), por |o que su magnitud,
detectada al cierre de cada uno de los gjercicios de vida de | as correspondientes operaciones finan-
cieras, deberia repartir su incidencia en el gercicio presente y en los subsiguientes hasta su venci-
miento o cancelacién definitiva, integrando dichas diferencias en un plan anua readaptativo de la
tasa de rendimiento efectivo para el prestamista.

El equivalente en pesetas del importe de las divisas del principal del préstamo activo al tér-
mino de cada gjercicio se calculara segun el tipo de cambio de contado imperante en lafecha més
préximaaladecierre, con lo queladiferenciarespecto asu valor contable sereflgjariacomo Gastos
aDistribuir en Varios Ejercicios. Diferencias Negativas en Moneda Extranjerao Ingresos a Distribuir
en Varios Ejercicios. Diferencias Positivas en Moneda Extranjera.

La cuantia que de dichos Gastos o Ingresos a Distribuir en Varios Ejercicios correspondiera
imputar a cada gjercicio de acuerdo con laincidencia de las diferencias de cambio en cada uno de
| os planes readaptativos cal culados de reparto temporal delos rendimientos financierosdelos corres-
pondientes préstamos activos en divisas se traspasara a la cuenta que corresponda de las indicadas
alacuentade Pérdidasy Ganancias, manteniéndose laporcion no imputadatodaviaaresultados bajo
la condicién de Gastos o Ingresos a Distribuir en Varios Ejercicios.
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2. Tesoreriaen divisas (cajay depdsitos bancarios alavista) financiada con recursos propios
0 g/enos en pesetas.

Deberia ser valorada al cierre de cada gjercicio seglin su equival ente en pesetas mas proximo
alafechade cierre, tomando el cambio de contado de la divisaen cuestion respecto de lapeseta. Las
diferencias de valor resultantes respecto a su valor contabilizado en pesetas, cualquieraque fuerasu
signo, se harian repercutir sobre la cuenta de resultados.

Asimismo, se harian repercutir sobre la cuenta de resultados las diferencias de cambio de cual-
quier signo materializadas alo largo del periodo paralas salidas 0 pagos de tesoreria en divisas con
motivo de las distintas transacciones que impliquen tal movimiento, confrontando el equivalente en
pesetas segun el cambio de contado imperante en cada una de |as respectivas transacciones con su
valor en pesetas contabilizado.

3. Participaciones de capital en divisas cotizables en mercados organizados integrantes de la
cartera especul ativa (participaciones sin fines de control), titulos de renta fija en divisas cotizables
en mercados organizados integrantes de su cartera especulativa o de tenencia a corto plazo y otros
titulos en divisas cotizables en mercados organizados y de carécter especulativo con vaor positivo
parala empresa (futuros, opciones, etc., que no cubren riesgos de otras operaciones de la empresa)
financiados todos ellos con recursos propios 0 g enos en pesetas.

Deberian ser convertidos en pesetas a cierre de cada gjercicio alacotizacion del mercado de
|os respectivostitulos més préximaalafechade cierre, aplicando parasu conversion el tipo de cam-
bio de contado de la peseta, asimismo, més préximo a la fecha de cierre. Las diferencias de valor
resultantes con respecto a su valor contabilizado en pesetas, cua quiera que fuese su signo, se harian
repercutir sobre la cuenta de resultados.

Asimismo, se harian repercutir sobre la cuenta de resultados | as diferencias de valor en pese-
tas de cualquier signo, producto de la enajenacidn, cancelacion o salida de tales activos alo largo
del gjercicio con motivo delas transacciones acaecidas, confrontando el equival ente en pesetas reci-
bido con respecto a su valor en pesetas contabilizado.

4. Participaciones de capital en divisas con fines de control y no cotizables en bolsa (de tenen-
cia permanente), titulos de renta fija en divisas, cotizables o0 no en mercados organizados de tenen-
cia permanente o presumiblemente hasta la fecha de vencimiento contractual, activos reales posei-
dos(fijos o circulantes) cuyo precio o cotizacion vinieraestablecido en divisas y activos en construccion
en los que determinados elementos activados en su coste de adquisicion en lafechade cierre vinie-
sen establecidos en divisas, financiados todos ellos con recursos propios o ajenos en pesetas.

En general, se mantendré el equivalente en pesetas contabilizado como coste original de adqui-
sicién o de produccion de tales activos (producto del precio o cotizacién en divisasy del tipo de cam-
bio deladivisaen larespectivafechade adquisicion o deincorporacién alaempresa de los mismos).
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No se aflorarén, por consiguiente, posibles plusvalias en pesetas en la fecha de cierre, pro-
ducto delavariacion potencial del precio en divisas de dichos activos, del tipo de cambio de lapese-
ta 0 de una combinacién de ambas. Las posibles minusvalias potenciaes en la fecha de cierre por
iguales motivos con respecto a su coste original en pesetas se reflgjarian seglin € mecanismo gene-
ral de dotacion ala provision para estos activos.

5. Operaciones financieras pasivas de préstamos recibidos en divisas, de caracter oneroso, es
decir, generadoras de cargas financieras atipo de interésimplicito o explicito:

a)

b)

Destinadas a financiar activos reales o financieros cuyo precio o cotizacion natural vinie-
se dado en pesetas, concluidos o0 entrados en funcionamiento, o vinculados reciprocamente
con operaciones financieras activas de préstamos concedidos en divisas de carécter one-
roso.

Las diferencias de cambio, potenciales o reales, positivas 0 negativas, se consideraran un
ingrediente més de las cargas financieras de dichas operaciones, a lado de los restantes
componentes de sus costes (basicamente gastos de emision, intereses, primas de reembol -
S0y gastos de gestion) por o que su magnitud, detectada al cierre de cadauno delos gjer-
cicios de vida de las correspondientes operaciones financieras, deberia repartir su inci-
denciaen el gercicio presente y en los subsiguientes hasta su vencimiento o cancelacion
definitiva, integrando dichas diferencias en un plan anua readaptativo de latasa de coste
efectivo para el prestatario.

El equivalente en pesetas del importe delasdivisasdel préstamo pasivo a término de cada
gercicio se calculard segun el tipo de cambio de contado imperante alafecha mas proxi-
maalade cierre, con lo que la diferencia respecto a su valor contable se reflgjaria como
Gastos a Distribuir en Varios Ejercicios. Diferencias Negativas en Moneda Extranjera o
Ingresos a Distribuir en Varios Ejercicios. Diferencias Positivas en Moneda Extranjera.

La cuantia que de dichos Gastos o Ingresos a Distribuir en Varios Ejercicios correspon-
dieraimputar a cada gercicio de acuerdo con laincidencia de las diferencias de cambio
en cadauno delos planes readaptativos cal culados de reparto temporal delos costesfinan-
cieros de los correspondi entes préstamos pasivos en divisas se traspasara de la cuenta que
corresponda de las indicadas a la cuenta de Pérdidas y Ganancias, manteniéndose la por-
cién no imputada todavia aresultados bajo tal condicion de Gastos o Ingresos a Distribuir
en Varios Ejercicios.

Destinados afinanciar inequivocamente activos real es en fase de construccién (para futu-
ro uso propio o paralaventa aterceros) o no entrados en funcionamiento todaviaen la
fecha de cierre, 0 a financiar inequivocamente participaciones de capital con fines de
control de otras soci edades que tuviesen activos real es en fase de construccion o no entra
dos en funcionamiento en la porcion de dichas participaciones inherentes atales activos
reales.
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©)

Las diferencias de cambio, potenciales o reales, positivas o0 negativas, inherentes atales
préstamos pasivos en divisas tendrian un tratamiento contable andlogo a que se acaba
de describir en 5 &), con la sola excepcidn de que en vez de imputar las diferencias de
cambio que correspondieran al gjercicio segin el plan de reparto anual readaptativo de
los distintos componentes de | os costes financieros ala cuenta de Pérdidas y Ganancias,
en el presente caso se integrarian o imputarian como activacion positiva o negativa del
coste de adquisicién o de produccién del activo real en construccién o de las participa
ciones en capital con fines de control (con activos reales en construccion) con los que
los préstamos en divisas que originan las diferencias de cambio estuviesen inequivoca-
mente vinculadas.

La regulacion contable deberia enumerar el régimen operativo de activacion de las dife-
rencias de cambio en el coste de adquisicién o de produccién de los activos sefialados
(identificacion de los préstamos en divisas inequivocamente vincul ados a tales activos,
célculo de latasa de coste financiero a efectos de la activacion, base de activacion, perio-
do de activacion, etc.) en cuyos pormenores concretos no entramos agui.

En todo caso, €l mecanismo de activacién de las diferencias de cambio en las menciona-
das categorias de activos deberiaregirse por idénticos requisitos alos establecidos parala
activacion delos restantes componentes de | os costes financieros (intereses, gastos de emi-
sion, primas, gastos de gestion, ...) en el coste de adquisicién o de produccion de los mis-
mos activos indicados en situaciones analogas a las sefial adas.

Destinadas a financiar inequivocamente activos reales construidos o entrados en funcio-
namiento (fijos o circulantes) poseidos por la empresa al cierre de gjercicio cuyo precio
de adquisicion o cotizacion natural viniese expresado enlamismadivisadel préstamo pasi-
vo (o incluso en otradivisa convertible similar aladel préstamo), o afinanciar inequivo-
camente otros activos financieros poseidos por la empresa (participaciones de capital en
divisas con fines de control y no cotizables en bolsa -de tenencia permanente-; titulos de
renta fija en divisas, cotizables o no en mercados organizados de tenencia permanente o
presumiblemente hasta la fecha de su vencimiento contractual) en similares condiciones
de precio de adquisicion o cotizacion natural en divisas.

Las diferencias de cambio, potenciales o reales, positivas 0 negativas, inherentes a tales
préstamos pasivos en divisas tendrian un tratamiento contable analogo a que se acabade
describir para 5 b). Por consiguiente, laimputacion anual correspondiente a las diferen-
cias de cambio segiin € plan de reparto anual readaptativo de los costes financieros de los
pertinentes préstamos en divisas rectificaria el equivalente en pesetas del coste de adqui-
sicion o de produccion contabilizado hasta €l momento para las correspondientes catego-
rias de activos en divisas sefialados y financiados inequivocamente por los préstamos en
divisas que las generan.
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Lasdiferencias de cambio pendientes de imputacién temporal a cierre de gercicio se man-
tendrian contabilizadas como Gastos e Ingresos a Distribuir en Varios Ejercicios.

No obstante, las posibles depreciaciones potenciales en pesetas al cierre de los activos
sefialadas con respecto a su equivalente en pesetas resefiado contablemente, despuésdela
rectificacion al cierre, si procediese, del coste de adquisicion o de produccién en pesetas
gue ha sido sefialada -particularmente en caso de diferencias positivas del préstamo en
divisas, por cuanto que la apreciacién de la peseta provocaria un paralelo descenso del

equivalente en pesetas del coste de adquisicion o de produccion en divisas de los activos
financiados correl ativamente con tal préstamo- no serian objeto de dotacion alaprovision
por depreciacion de dichos activos en la medida que apareciesen Ingresos a Distribuir en
Varios Ejercicios. Diferencias Positivas en Moneda Extranjera pendientes deimputar corres-
pondientes a los préstamos en divisas que financiasen los activos en divisas que detecta-
sen tales minusvalias potenciaes en pesetas y de no cubrir suficientemente tal es ingresos
diferidoslacuantiade tales minusvalias potencial es se actuaria segiin el mecanismo gene-
ral del principio de prudencia, o sea, dotando la oportuna provision por depreciacion por
la porcion no cubierta.

d) Destinadosafinanciar inequivocamentetesoreria(cgjay depositos bancariosalavista) en
lamismadivisadel préstamo pasivo en divisas (0 incluso en otra divisa convertible simi-
lar aladel préstamo).

Dado quelas diferencias de cambio a cierreinherentes alos sal dos poseidos de tales acti-
vosen divisas, cualquieraque fuese su signo, se harian repercutir integramente en lacuen-
ta de resultados del periodo en cuestion, en reciprocidad las diferencias de cambio inte-
grasal cierreinherentes alos préstamos pasivos correl acionados inequivocamente con los
mencionados activos deberian repercutirse, asimismo, sobre la susodicha cuenta de resul -
tados cualquiera que fuese su signo.

€) Destinados afinanciar inequivocamente participaciones de capital en divisas cotizadas en
mercados organizados integrantes de la cartera especul ativa (participaciones sin fines de
control), o titulos de renta fija en divisas cotizables en mercados organizados integrantes
de su cartera especulativa o de tenencia a corto plazo y otros titulos en divisas cotizables
en mercados organizados y de caracter especulativo con valor positivo para la empresa
(futuros, opciones, etc., que no cubren riesgos de otras operaciones de la empresa).

Dado que las diferencias de cambio al cierreinherentes alos saldos poseidos de tales acti-
vos en divisas, cualquieraque fuese su signo, se harian repercutir integramente en lacuen-
ta de resultados del periodo en cuestion, en reciprocidad las diferencias de cambio inte-
grasal cierreinherentes alos préstamos pasivos correl acionados inequivocamente con |os
mencionados activos deberian repercutirse, asimismo, sobre la susodicha cuenta de resul -
tados cualquiera que fuese su signo.
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6. Derechos de crédito y obligaciones de pago en divisas procedentes de operaciones de tr&
fico (exportaciones e importaciones de bienes y servicios con pago aplazado) de carécter no onero-
so en términos financieros, esto es, sin recargo explicito deinteresesy con vencimiento normal mente
a corto plazo.

El tratamiento contable de |as diferencias de cambio potenciales en lafechade cierre de gjer-
cicio de la cartera neta de derechos de crédito menos obligaciones de pago en divisas de esta clase,
derivadas de su expresién en pesetas aplicando € tipo de cambio mas préoximo a delafechade cie-
rre deberiaquedar fuera, por excepcion, del régimen general sefialado de reparto temporal alo largo
delavida de los préstamos activos o pasivos en divisas generadores de diferencias de cambio.

En este sentido, cabria cualquiera de las siguientes férmulas de imputaci én temporal aresul-
tados:

a) Imputacion integra ala cuenta de resultados en lafecha de cierre, cualquiera que fuese el
signo de las diferencias de cambio potenciales netas de la cartera de derechos de crédito
menos obligaciones de pago en divisas correspondientes a las operaciones mencionadas.

Sin embargo, de existir situacion neta positiva de obligaciones de pago menos derechos
decrédito en divisasdel caracter comentado, existiendo en paralel o activos real es en poder
delaempresafinanciados de modo especifico e inequivoco con tales obligaci ones de pago
netas en divisas, Cuyo precio o cotizacion viniese establecido en la misma divisa en que
se expresan tales obligaciones de pago, |as diferencias de cambio potencial es netas corres-
pondientes a tal es obligaciones podrian capitalizarse como mayor o menor valor en pese-
tas del coste de adquisicion o de produccion contabilizado para tales activosreales, en la
medida en que las plusvalias o minusvalias potenciales en pesetas experimentadas por las
obligaciones de pago en divisas se compensaran natural y paralelamente con otras tantas
plusvalias o minusvalias potenciales del equivalente en pesetas del precio o cotizacion en
divisas de los correspondientes activos reales poseidos por la empresa o financiados por
dichas obligaciones de pago.

El tratamiento contable indicado en el Ultimo pérrafo se aplicaria a la situacién descrita
con preferencia sobre el criterio contableindicado en €l primer parrafo, debiendo aplicar-
se este Ultimo cuando no se produzca la situacién concreta descrita en €l Ultimo péarrafo,
asi como en & supuesto contrario de situaci n neta negativa de obligaci ones de pago menos
derechos de crédito en divisas del caracter comentado en este apartado.

b) Imputacién proporcional aresultados delas diferencias de cambio potencialesde un signo
u otro en fecha de cierre de cada uno de los derechos de crédito u obligaciones de pago
en divisas por separado segun el tiempo transcurrido desde lafecha de cierrey en rela
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cion con el intervalo total del crédito o débito. La porcién restante, correspondiente ala
participacion proporcional hasta el vencimiento respectivo de cada crédito o débito figu-
raria como Gastos o Ingresos a Distribuir en Varios Ejercicios, segun €l signo de cada
diferencia

¢) Imputacion integra ala cuenta de resultados en la fecha respectiva en que se cobran o se
pagan cada uno de | os créditos o débitos de divisas de este género; las diferencias de cam-
bio potenciales afloradas en lafechade cierre del gjercicio, cualquiera que fuese su signo,
sereflgjarian como Gastos o Ingresos a Distribuir en Varios Ejercicios.

No obstante |o anterior, de producirse diferencias de cambio positivas o hegativas al efec-
tuarse €l pago de las correspondientes obligaciones en divisas de este género, existien-
do todavia en poder de la empresa los activos reales adquiridos y financiados especifi-
camente en su momento con las obligaciones en divisas que ahora se pagan, cuyo precio
0 cotizacion viniese establecido en la misma divisa en que se expresan tales obligacio-
nes de pago, las diferencias de cambio real es afloradas en el momento del pago (por dife-
rencia entre €l tipo de cambio realmente satisfecho menos el tipo de cambio contabili-
zado en la fecha de contraccién de la obligacion para el volumen de divisas de ésta) se
capitalizarian como mayor o menor valor en pesetas del coste de adquisicién o de pro-
duccién contabilizado para tales activos reales (en vez de ser imputadas a la cuenta de
resultados), en la medida en que las plusvalias 0 minusvalias reales en pesetas experi-
mentadas al pagar |as correspondientes obligaciones en divisas se compensaran natural
y paralelamente con otras tantas plusvalias 0 minusvalias del equivalente en pesetas del
precio o cotizacién en divisas de los correspondientes activos reales poseidos por la
empresay financiados por dichas obligaciones.

7. Operaciones principales activas o pasivas en divisas que contasen con mecanismos o ins-
trumentos de cobertura de sus riesgos de cambio (a través de contratos de futuros, opciones, per-
mutas financieras o swaps sobre divisas, etc.).

Cuando la empresa dispusiese de instrumentos de cobertura del riesgo de cambio inherentes
acualesguiera de las operaciones o elementos patrimoniales de activo o de pasivo expuestos en los
puntos anteriores de este apartado, las diferencias de cambio gradualmente evidenciadas por tales
instrumentos de cobertura (y, en particular, las reflgjadas con motivo del cierre de gercicio) deberian
observar un tratamiento contable paralelo y simétrico a que aqui se ha propugnado para cada una
de las especies consignadas sobre la que recayese la cobertura del riesgo de cambio, de tal manera
gue laimputacion temporal agregada a la cuenta de resultados de las diferencias de cambio inhe-
rentes ala transaccién o elemento principal cubierto y de las de su instrumento de cobertura produ-
jesen unaincidencia contable analoga ala que se hubiese producido, aplicando las reglas contables
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pertinentes que se propugnan, de haber sido concertada la operacion o elemento patrimonial princi-
pal cuyos riesgos de cambio se cubren directamente en |os términos efectivamente resultantes como
producto de su instrumento u operacion de cobertura.

8. Dado que las diferencias de cambio inherentes a las operaciones de financiacion gjena
en divisas son un componente intrinseco mas de las cargas financieras generales de éstas, €l
régimen normativo (es decir, los requisitos que han de presidir) del proceso de activacion en el
precio de adquisicion o coste de produccion de los activos vinculados con tales operaciones en
divisas debe ser 16gicamente unitario y coincidente para la totalidad de las cargas financieras
de éstas (intereses, primas, gastos de gestion, absorcion de gastos de emision, diferencias de
cambio, ...).

V. CONCLUSION FINAL

L os mecanismos | dgicos que respaldan la solucién racional del tratamiento contable de las
operaciones en moneda extranjera, cuyas normas contabl es coherentes con este planteamiento han
sido expuestas, presentan importantes discrepancias con los que informan las normas de regula-
€ion contabl e espariola vigente -en particular con las del régimen general desarrolladas enlaNorma
de Valoracion 14.2del PGC 1990y en menor medida con |as de | os regimenes especial es (empre-
sas reguladas y empresas del sector de transporte aéreo), en las cual es predomina exageradamen-
telaidea o principio de prudencia en detrimento de la | 6gica econémico-financiera representada
por el principio de correlacion de ingresosy gastos, concepto econdmico del coste de los activos,
etc-. Ello pone en peligro el objetivo informativo de la Imagen Fiel, anén de producir distorsio-
nes y efectos econdmico-financieros indeseados sobre el normal devenir de la actividad de las
empresas, particularmente de aguellas en las que el peso relativo de este tipo de operaciones pudie-
ra ser importante.

Es menester, por tanto, unarevisiony reformaafondo de laactual regulacion contable espa-
fiola sobre el particular, que acerque haciala normativa propia de la solucién racional, cuyas lineas
mas importantes han sido aqui disefiadas y justificadas, con €l fin de que se pueda alcanzar con
tales normas un tratamiento contable méas sélido en términos econdmico-financieros parala gene-
ralidad de las empresas ante los mismos problemas, superando por otra parte, dentro de unos limi-
tesrazonables, lainjustadiscriminacion actual que representan | as sol uciones especial es para empre-
sas concretas.
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