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«Project finance»

contabilidad de coberturas:

El desarrollo de la financiacién de project finance relacionada, entre otros, con la construccién de autopistas, las

infraestructuras de gas, las plantas de gestién de residuos o la industria petroquimica ha ido de la mano de la

necesidad de contratar coberturas de tipos de interés o de cambio, con implicaciones en el 4mbito de la contabilidad

de coberturas y el test de eficacia.

Ignacio Blasco

ESTRATEGIAS DE COBERTURA EN PROJECT FINANCE

La financiacién asociada a project finance suele ir refe-
renciada a tipos de interés variable e, incluso, puede de-
signarse en moneda distinta de la funcional de la conce-
sionaria. Para mitigar estos riesgos de tipos de interés o
de tipos de cambio, se contratan instrumentos financie-
ros. En lo que a cobertura de riesgos de tipos de interés
se refiere, conviene resaltar que el clausulado de los
contratos de financiacién puede exigir la contratacién
de dichos instrumentos financieros por, al menos, un
porcentaje del importe financiado. También la empresa
puede optar por contratar instrumentos de cobertura
como fruto de la propia politica de gestién de riesgos de
la direccién financiera de la entidad (véanse graficos
«Esquema con el gréfico de las estrategias de cobertura
de flujos de efectivo de tipos de interés» y «Esquema con
el gréfico de las estrategias de cobertura de flujos de
efectivo de tipos de cambio»).

En general, se presupone que los derivados
financieros se contratan como de no cobertura,
salvo que se cumplan ciertos requisitos

La contratacién de instrumentos financieros tendra
repercusiones contables para la sociedad, que, en ocasio-
nes, pueden ser relevantes. El conjunto de normas bajo
las que se ampara la contabilizacién de los instrumentos
financieros recoge un tratamiento especifico para la
contabilidad de coberturas, que es aplicable cuando se
cumplen determinados criterios.

En resumen, la concesionaria cuenta con la opcio-
nalidad de aplicar o no dicho tratamiento de la contabi-
lidad de cobertura. En el dltimo caso, el instrumento de
cobertura serd considerado como «no designado», «espe-
culativo» o «no de cobertura». El reconocimiento a lo

largo de la vida de la operacién del impacto en patrimo-
nio y pérdidas y ganancias es distinto en los dos casos.

Como regla general, se presupone que los derivados
financieros contratados son no designados de cobertura,
salvo que cumplan ciertos requisitos para ser considera-
dos como de cobertura, que se verdn més adelante.

CONTABILIDAD DE COBERTURAS EN PROJECT FINANCE: LA
COBERTURA DE FLUJOS DE EFECTIVO

Las fuentes para la aplicabilidad de la contabilidad de
coberturas son, de forma resumida, el apartado seis de
la norma de valoracién novena del nuevo plan general
de contabilidad, publicado en el Real Decreto 1514/2007,
y, en el &mbito de normativa contable internacional, la
NIC -norma internacional de contabilidad- 39: instru-
mentos financieros: reconocimiento y valoracién.

En la normativa se indica que, para que un derivado
pueda ser considerado como de cobertura, es necesario
que:

+ La concesionaria de project finance opte por desig-
nar la relacién de cobertura y que ésta sea documen-
tada, describiendo la posicién cubierta, el derivado
de cobertura y la metodologia para la evaluacién de
la eficacia.

+ La cobertura sea altamente eficaz y pueda ser medi-
da con fiabilidad. Para ello, se deberd plantear un
test de eficacia.

* En el contexto de coberturas de flujos de efectivo,
los flujos cubiertos sean ciertos o corresponda a una
transaccién cubierta que sea altamente probable.
Esto se concreta en que la empresa tenga evidencias
documentales que justifiquen que la operacién de
project finance se va a producir.

De entre las tipologfas de coberturas recogidas en la
normativa contable, son de aplicacién en el presente ar-
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ticulo las coberturas de flujos de efectivo, que se defi-
nen como coberturas de riesgos ante la variabilidad de
los flujos de efectivo de la compaiifa, tratando de estabi-
lizar el coste financiero. En caso de que la empresa opte
por designarlo como de cobertura y el test sea eficaz, po-
dré aplicar el siguiente tratamiento contable:
* A fecha de designacién de la cobertura, la empresa
podra reconocer el derivado en balance a valor razo-
nable, contra patrimonio neto. En la porcién conside-
rada ineficaz, se reconocerd en pérdidas y ganancias.
+Las posteriores variaciones de valor del instrumento
se reconocerdn transitoriamente en partidas de pa-
trimonio neto, por la porcién que se denomina efi-
caz. Por la porcién ineficaz, se llevard directamente a
cuenta de pérdidas y ganancias.
*Finalmente, los cobros y los pagos, tanto de instru-
mento de cobertura como de posicién cubierta -pagos
de la financiacién del project finance-, se llevardn a
la cuenta de pérdidas y ganancias.

limitada aplicacién préctica es un inconveniente,
dado que normalmente las firmas de auditoria exigen
la elaboracién de test de eficacia cuantitativa.

* Andlisis de regresién. Este método cuantitativo es-
tablece un analisis estadistico en el que se comparan
los flujos de la posicién cubierta y el derivado de co-
bertura. La ratio serd mayor cuanto mas se aproxime
la rama pagadera de la financiacién a la rama de la
cobertura.

* Test de reduccién de varianzas. Calcula una ratio
que mide el porcentaje de reduccién de variabilidad
-medido a través de la varianza- de los flujos de la po-
sicién cubierta después de contratar el instrumento
derivado.

* Test derivado hipotético. Trata de plantear la valo-
racién en paralelo del derivado real contratado y del
que teéricamente se deberia contratar para compen-
sar perfectamente el riesgo cubierto (derivado hipo-
tético). A diferencia de los métodos anteriores, per-

ESTRATEGIAS DE COBERTURA DE FLUJOS DE EFECTIVO DE TIPOS DE INTERES

Ejemplo de cobertura de flujos de efectivo de riesgo de tipos de interés en project finance
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Fuente: elaboracién propia.

REQUISITOS FORMALES PARA LA CONTABILIDAD DE CO-
BERTURAS: LOS TEST DE EFICACIA

Para que el instrumento sea considerado como de cober-
tura es necesario presentar un test de eficacia que de-
muestre a la fecha de inicio, y en cada fecha de cierre
contable auditado, que la cobertura sea altamente eficaz
a futuro -lo que se conoce como «test prospectivo», basa-
do en informacién de mercado estimada- y que haya
sido eficaz en el pasado -test retrospectivo-. Para que el
derivado sea altamente eficaz, la empresa deberd plan-
tear el test, cuya ratio resultante debe estar comprendi-
da entre 80-125%:

« Critical terms o comparacién de caracteristicas de la

financiacién cubierta e instrumento de cobertura. Su

aplicacién queda limitada al &mbito prospectivo. Su
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mite medir las porciones eficaz e ineficaz del deriva-
do, permitiendo obtener las cifras para la contabiliza-
cién.

Uno de los aspectos précticos de los test de eficacia
para derivados contratados en el contexto de project fi-
nance es la necesidad de determinar el riesgo efectiva-
mente cubierto, que corresponde, generalmente, al ries-
go de interés, excluyendo del coste de la financiacién
cubierta, corretajes y margenes, asi como diferenciales
vinculados a distintas variables, como la ratio de cober-
tura del servicio de la deuda.

Asimismo, uno de los principales problemas en los test
es el hecho de que puede haber retrasos en las disposiciones
o amortizaciones en el calendario inicial previsto de la fi-
nanciacién, por lo que se producirian descuadres con el ca-
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ESTRATEGIAS DE COBERTURA DE FLUJOS DE EFECTIVO DE TIPOS DE CAMBIO

Ejemplo de cobertura de flujos de efectivo de riesgo de tipos de cambio en project finance
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Fuente: elaboracién propia a partir de Manual de Instrumentos Derivados. Tres décadas de Black-Scholes. Roberto Knop. 2005. Escuela de Finanzas Aplicadas.

lendario del derivado contratado, produciéndose inefica- al proyecto como forma de cubrirse del coste de la fi-
cias (las fuentes de ineficacias mds significativas son las nanciacién, lo que influye en la rentabilidad del
recogidas en el grafico «Fuentes de ineficacias en los tests proyecto.

de flujos de efectivo en project finance). * La relevancia para la empresa del tratamiento de las

coberturas contables de flujos de efectivo, que permiti-
ré diferir en el tiempo la imputacién a cuenta de pérdi-
das y ganancias la variacién de valor del instrumento
derivado, evitando asi volatilidad en la cuenta finan-

Algunos de los métodos para evaluar la eficacia
son critical terms, analisis de regresion,
reduccion de varianzas o derivado hipotético

ConcLusiONEs ciera en caso de variaciones de valor significativas.

Conviene destacar, en conclusion, los siguientes puntos + La necesidad de cumplir ante auditores con la docu-

con referencia a coberturas contables en project finance: mentacién formal y la elaboracién de los tests de efi-
+ La importancia de la cobertura de los riesgos de in- cacia para poder aplicar dicha contabilidad de cober-
terés y de tipo de cambio en la financiacién asociada turas ::

Fuentes de ineficacias en los tests de flujos de efectivo en project finance

Bandas 80-125% instrumento
3 ===
altamente eficaz

Ratio de eficacia

Referencias no coincidentes
(por ejemplo, Euribor en
financiacién frente a promedios
de Euribor en derivado de
cobertura)

Instrumento de cobertura con
step-up o tipo fijo escalonado

Nota: en c6digo de colores y ordenado de forma creciente segtin la probabilidad de ineficacia contable.
Fuente: elaboracién propia.
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