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Resumen

La contabilidad de coberturas permite reflejar en los estados financieros las operaciones
de cobertura financieras, evitando asimetrias contables. Por ello, se ha revisado la Norma
Internacional de Informacion Financiera 9, Instrumentos Financieros (en adelante, NIIF

9), con el fin de entender los requerimientos que deben cumplirse.

Para clarificar esta normativa, se analiza un caso practico sobre una cobertura contable
de flujos de efectivo de un bono ligado a la inflacién, cuya importancia ha aumentado en
los dltimos afios. En este sentido, se ha escogido como instrumento de cobertura un swap
de inflacion con los tipicos terminos contractuales. Estos instrumentos financieros pueden
suponer dificultades técnicas asociadas a su mecanismo de valoracion. Ademas, existe
cierta ambigliedad en la norma sobre la designacion de la inflacién como riesgo cubierto,

pudiendo requerir de juicio profesional para una adecuada interpretacion.

Como conclusiones alcanzadas, se exponen los principales aspectos a considerar para
poder aplicar contabilidad de coberturas, tales como la documentacién inicial y la
efectividad. En relacion con el caso estudiado, se desprende la importancia de una
correcta inclusién de la estacionalidad y otras variables particulares en el modelo de

valoracion.
Abstract

Hedge accounting allows financial hedging transactions to be reflected in the financial
statements, avoiding accounting asymmetries. Therefore, International Financial
Reporting Standard 9, Financial Instruments (hereinafter IFRS 9), has been reviewed to

understand the requirements that must be met.

To clarify this standard, a case study on cash flow hedge accounting for an inflation-
linked bond, whose importance has increased in recent years, is presented. In this
regard, an inflation swap with typical contractual terms has been chosen as the hedging
instrument. These financial instruments may involve technical challenges related to their
valuation mechanism. In addition, there is some ambiguity in the standard on the
designation of inflation as a hedged risk, which may require professional judgment for

proper interpretation.

Key conclusions highlight the importance of initial documentation, effectiveness, and
accurately incorporating seasonality and specific variables into the valuation model for

applying hedge accounting.



1 Introduccién

El objetivo perseguido en el presente Trabajo de Fin de Méster consiste en la valoracion
de una permuta financiera de inflacién (en adelante, swap de inflacion) y su tratamiento
contable en el &mbito de la contabilidad de coberturas. La eleccion de este tema se basa
en dos razones fundamentales: en primer lugar, la utilidad que puede proporcionar un
informe de estas caracteristicas a un departamento financiero-contable o &rea de gestion
de riesgos de una entidad financiera, y la valoracion de un swap de inflacion dada la
escasa bibliografia existente y su complejidad técnica; y, en segundo lugar, debido a
intereses personales, aspirando a continuar mi carrera profesional en el Grupo de
Instrumentos Financieros de KPMG, asi como a aumentar mis conocimientos en el
ambito de valoracion de instrumentos financieros y comprension de la normativa contable
de referencia (NIIF).

Tal como podra evidenciarse a lo largo del trabajo, existe una marcada relaciéon con
diversas asignaturas cursadas en el Méster, destacando Andlisis Financiero, Derivados,

Renta Fija o Gestion del Riesgo en la Empresa.

Para contextualizar la relevancia del tema escogido, es importante sefialar que una
practica comun en la gestion de riesgos consiste en la realizacion de operaciones de
cobertural para reducir la volatilidad de los estados financieros y protegerlos de posibles
efectos adversos derivados de las fluctuaciones de mercados financieros. Por otra parte,
cabe destacar que, actualmente, alrededor de 20 paises emiten regularmente bonos
ajustados por la inflacion, y el volumen nocional total en febrero de 2022 fue de
aproximadamente 4,4 billones de dolares (Jarrow, 2023, p. 451). Dada su creciente
importancia, se presume necesario el entendimiento acerca de como podria cubrirse un

activo o una emision de deuda con estas caracteristicas.

Con el proposito de facilitar el entendimiento de la normativa contable relativa a
contabilidad de coberturas?, el trabajo se ha fundamentado tanto en el estudio de la

principal norma de referencia a nivel internacional, NIIF 9 (a nivel nacional, el Plan

! Se entiende como operacién de cobertura econémica o financiera a aquella estrategia implementada con
el fin de reducir o eliminar el riesgo financiero asociado con movimientos adversos en los mercados
financieros, como las fluctuaciones en los precios de activos, tasas de interés y tipos de cambio. La finalidad
de una cobertura econémica es mitigar el riesgo de pérdidas financieras potenciales, estabilizar los costos
y los ingresos, y asegurar la predictibilidad financiera frente a la volatilidad del mercado (Chatham
Financial, 2023).

2 Cabe sefialar que los modelos de contabilidad de coberturas son de caracter voluntario.
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General Contable se encuentra alineado con la misma), como en la interpretacion aplicada

por las principales firmas de auditoria (Deloitte, KPMG, EY y PwC).

Debido a la complejidad afiadida en el caso de cobertura del riesgo de inflacion, se ha
desarrollado el estudio de un caso préctico a partir de la utilizacion de un swap de
inflacion (cuyos principales términos son coincidentes con los de un contrato tipico de
mercado) para cubrir deuda ligada a un indice de inflacion, mediante un modelo de
cobertura de flujos de efectivo bajo NIIF 9. La metodologia de valoracion seguida,
necesaria para cuantificar la ineficacia de la relacion de cobertura (a partir del método del
“derivado hipotético™), se ha basado en el descuento de flujos de caja, no considerando la
valoracion del riesgo de crédito debido a la elevada calidad crediticia de las contrapartes.
Asimismo, se ha empleado un modelo introducido por Lehmann Brothers y Barclays para

la estimacion de la curva de indices de inflacién de referencia futuros.

Adicionalmente, ha sido necesario consultar la informacién de mercado (como
Bloomberg o Refinitiv) con el fin de reflejar la practica real en la valoracion de este tipo

de instrumentos financieros.
El trabajo se ha estructurado de la siguiente forma:

e Apartado 2: se analiza la normativa de referencia en relacion con la contabilidad
de coberturas.

e Apartado 3: se sitla en contexto la relevancia de los bonos de inflacion y se
explican las caracteristicas de estos.

e Apartado 4: se desarrolla la metodologia de valoracion de un swap de inflacion y
sus particularidades.

e Apartado 5: se estudia un caso practico sobre la cobertura de flujos de efectivo
de un bono ligado a la inflacién a través de un swap de inflacion, cumpliendo con
la normativa contable.

e Apartado 6: se resumen las conclusiones alcanzadas.



2 Contabilidad de coberturas bajo NIIF 9

En el terreno de las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF) emitidas
por la Junta de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB por sus siglas en inglés)
la norma que regula la contabilidad de instrumentos financieros es la NIIF 9, de aplicacion
desde 2018, sustituyendo a la anterior Norma Internacional de Contabilidad (NIC) 39. En
el ambito de contabilidad de coberturas, no se introdujeron cambios sustanciales,
habiéndose mantenido el objetivo anterior (evitar asimetrias contables).

De este modo, la contabilidad de coberturas consiste en un modelo voluntario cuyo
propdsito es prevenir asimetrias contables en aquellas situaciones donde un instrumento
financiero valorado a valor razonable con cambios en resultados (frecuentemente un
derivado?®) sirve para compensar o cubrir las variaciones en el valor o en los flujos de una
operacion cuyo impacto en la cuenta de resultados se reconoce en un periodo diferente
(Morales, 2017, p. 23). En linea con lo anterior, Sdnchez (2019) afiade que el objetivo de
la contabilidad de coberturas es garantizar que las ganancias y los gastos relacionados con
las relaciones de cobertura se registren de manera simultanea, por ello, estas normas estan
disefiadas para evitar un incremento no justificable econémicamente en la volatilidad de

las ganancias debido a la relacién de cobertura (p. 24).

Ademas, la NIIF 9 (parr. 6.1.1), establece que “el objetivo de la contabilidad de
coberturas es representar, en los estados financieros, el efecto de las actividades de gestidn
de riesgos de una entidad que utiliza instrumentos financieros para gestionar las
exposiciones que surgen por riesgos concretos que podrian afectar al resultado del
periodo”, demostrando asi que otra de las ventajas de aplicacion de contabilidad de
coberturas se basa en el mayor alineamiento de esta politica contable con la gestion de

riesgos.

Segun Moreno (2009), las asimetrias contables mencionadas pueden obedecer a distintas

situaciones, como pueden ser:

1. Diferencias en la valoracion: si la partida cubierta no es valorada a valor
razonable.
2. Diferencias en el reconocimiento temporal: si la partida cubierta no se ha

contabilizado en balance o resultados.

3 Un activo derivado es un activo financiero o real cuyo precio depende del precio de otro activo al que se
denomina subyacente (Mascarefias, 2023, p. 1).



Gracias a la contabilidad de coberturas se permite diferir el reconocimiento de las

pérdidas y ganancias del instrumento de cobertura, o acelerar las del elemento cubierto.

De acuerdo con Barroso (2014, p. 78), la contabilidad de coberturas bajo NIIF 9 solo esta
permitida cuando se cumplen los requerimientos de documentacion y efectividad, y si son
designables los distintos instrumentos como elemento cubierto e instrumento de
cobertura. Si no se cumplen estos requisitos formales, a la empresa no se le permite aplicar
contabilidad de coberturas y el derivado sera considerado forzosamente como “derivado

de negociacion” (Morales, 2012, p. 5).

2.1 Instrumentos de cobertura

Existen dos tipos de instrumentos que pueden ser designados como instrumentos de
cobertura bajo NIIF 9 (parr. 6.2.1-6.2.2):

1. “Derivados valorados a valor razonable con cambios en resultados, salvo en el

caso de algunas opciones emitidas (solamente en caso de compensacion de una
opcién comprada).
2. Activos o pasivos financieros no derivados valorados a valor razonable con

cambios en el resultado.”

Es importante comentar que los instrumentos de cobertura deben ser contratos realizados
con una parte externa a la entidad que esta informando, tal y como establece la NIIF 9
(pérr. 6.2.3).

Por otro lado, el derivado empleado que cumpla los anteriores requisitos debe designarse
en su totalidad como un instrumento de cobertura, pudiendo combinarse un derivado y
un instrumento no derivado. De conformidad con el parrafo 6.2.4 de la NIIF 9, se permiten

las siguientes excepciones:

a) “La separacion del valor intrinseco y del valor temporal de un contrato de opcién,
y la designacion como instrumento de cobertura solo del cambio en el valor
intrinseco de la opcion.

b) La separacion del elemento a plazo y del elemento al contado de un contrato a
plazo y la designacion como instrumento de cobertura solo del cambio en el valor

del elemento al contado.



c) Designar como instrumento de cobertura en una relacion de cobertura, una
proporcion del instrumento de cobertura completo, como un porcentaje del

importe nominal.”

2.2 Partidas cubiertas

Una partida cubierta puede ser un activo o pasivo reconocido, un compromiso en firme
no reconocido, una transaccion prevista (solo si es altamente probable) o una inversién
neta en un negocio en el extranjero. Esta partida cubierta puede ser una Unica partida o
un grupo de partidas, siendo necesario que sea medible con fiabilidad (NIIF 9, parr. 6.3.1-
6.3.3).

La entidad puede designar como partida cubierta una partida completa, si representa todos
los cambios en flujos o valor razonable, o un componente de una partida. En este ltimo

caso, se puede designar:

a) “Uno o més flujos de efectivo contractuales seleccionados.

b) Componentes del importe nominal.

c) Cambios en flujos de efectivo o valor razonable atribuibles a un riesgo o riesgos
especificos (componente de riesgo), siempre que este componente de riesgo sea

identificable por separado y medible con fiabilidad (NIIF 9, parr. 6.3.7).”

En el siguiente flujograma se muestran las condiciones que debe cumplir un elemento

para poder ser designado como partida cubierta.



Evaluacion de si un riesgo es identificable por separado

l

;Existeun contrato? lb 2Se considera el riesgo por

separado al fijar el precio de la No El riesgo no es identificable
1 Si partida cubierta sobrela base — por separado

de un analisis de la estructura (riesgo cubierto no permitido)

En el contrato, ;se especifica como
sefija el precio del riesgo?

I I

de mercado relacionada?

El riesgo es identificable por separado (riesgo cubierto permitido si también se puede “medir con fiabilidad’)

Evaluacion de siun riesgo puede medirse con fiabilidad

l

Son observables las variables utilizadas N0 ¢Son las variables no observables No

o ., — El riesgo no se puede
para valorar el efecto del riesgo? insignificantes para la valoracién? medir con fiabilidad
1 Si 1 Si (riesgo cubierto no permitido)

El riesgo se puede medir con fiabilidad
(riesgo cubierto permitido)

llustracion 1: Evaluacion del componente de riesgo.
Fuente: Elaboracién propia a partir de KPMG (2012, p.22)

En el supuesto de designar un grupo de partidas como elemento cubierto, debe cumplirse
que sus componentes sean individualmente partidas cubiertas elegibles, y que sean

gestionadas conjuntamente a efectos de gestion de riesgos.

2.3 Modelos de coberturas

Para poder aplicar contabilidad de coberturas, la relacion de cobertura debe constar solo
de instrumentos de cobertura y elementos cubiertos elegibles, conforme a los apartados

anteriores.

Los modelos de contabilidad de coberturas a aplicar, cuya implementacién es de caracter
voluntario, se desvian del tratamiento contable general, buscando alinear el tratamiento
contable del instrumento de cobertura con el del elemento cubierto y eliminar posibles
asimetrias contables que pueden surgir cuando los estados financieros se ven afectados

en momentos distintos (Morales, 2012, p. 2).

En la NIIF 9 (parr. 6.5.2-6.5.14) se identifican tres tipos de relaciones de cobertura, cuyo

tratamiento contable es el siguiente:

a) Cobertura del valor razonable: es una cobertura de la exposicion a los cambios

en el valor razonable de activos o pasivos reconocidos o de compromisos en firme



b)

no reconocidos, o de un componente de estas partidas, que puede atribuirse a un
riesgo concreto y puede afectar al resultado del periodo.
En general, las ganancias o pérdidas del instrumento de cobertura y de la partida
cubierta se reconoceran en el resultado del ejercicio, ajustando el importe en libros
de la partida cubierta.
Cobertura de flujos de efectivo: es una cobertura de la exposicion a la variacion
de los flujos de efectivo que se atribuye a un riesgo concreto asociado con un
activo o pasivo reconocido o un componente de éstos (tal como la totalidad o
algunos de los pagos futuros de interés de una deuda a interés variable), o0 a una
transaccion prevista altamente probable, y que puede afectar al resultado del
periodo.
Esta relacion de cobertura se contabilizara del siguiente modo:
La reserva de cobertura de flujos de efectivo (componente separado de patrimonio
asociado con la partida cubierta) se ajustara para que sea el menor de (en términos
absolutos):
1. el resultado acumulado del instrumento de cobertura desde el inicio de la
cobertura; y
2. el cambio acumulado en el valor razonable (valor actual) de la partida
cubierta (es decir, el valor presente del cambio acumulado en los flujos de

efectivo futuros esperados cubiertos) desde el inicio de la cobertura.

Las ganancias o pérdidas sobre el instrumento de cobertura que formasen parte de
la cobertura efectiva se reconoceran en otro resultado global, en el patrimonio
neto; mientras que cualquier ganancia o pérdida que forme parte de la ineficacia

de la cobertura se reconocerd en el resultado.

Si en una cobertura de flujos de efectivo, la ganancia o pérdida acumulada en el
instrumento de cobertura supera el cambio acumulado en el valor razonable de los
flujos de efectivo futuros esperados de la partida cubierta atribuible al riesgo
cubierto, la diferencia se debe reconocer en resultados de manera inmediata en
concepto de ineficiencia. De lo contrario, la ganancia o pérdida acumulada total
del instrumento de cobertura se debe reconocer en otro resultado global. Esta
cantidad sera reclasificada a resultados en funcion del momento en que la partida

cubierta afecte a los mismos, logrando asi diferir la ganancia o la péerdida del



instrumento de cobertura para poder imputarla en el ejercicio en que la partida

cubierta afecte a resultados (Sanchez, 2019, p. 17).

c) Cobertura de la inversion neta en un negocio en el extranjero tal como se
define en la NIC 21*. Respecto a su contabilizacion, serd analoga a la cobertura
de flujos de efectivo:

La ganancia o perdida del instrumento de cobertura considerado como una
cobertura efectiva se reconocerd en otro resultado integral; mientras que la parte

ineficaz se reconoceré en el resultado del ejercicio.

2.4 Efectividad

La efectividad de la cobertura se refiere al grado en que los cambios en el valor razonable
0 los flujos de efectivo de una partida cubierta, atribuibles al riesgo cubierto, son
compensados por el instrumento de cobertura (PwC, 2022, p. 1).

Bajo NIIF 9 se mantiene el requisito de que la relacidn de cobertura sea considerada eficaz
para poder aplicar la contabilidad de coberturas. Sin embargo, la evaluacion de la eficacia
se ha simplificado y, en determinadas ocasiones, se puede realizar de forma cualitativa.
Mientras que bajo NIC 39 debia demostrarse que la cobertura era eficaz tanto prospectiva
como retrospectivamente, y los resultados del test retrospectivo debian situarse en el
rango 80%-125%, bajo NIIF 9 solo serd necesaria una evaluacion de la eficacia de la
cobertura al inicio y de manera prospectiva en adelante, sin requerir el cumplimiento de

limites cuantitativos especificos (Morales, 2017, p. 26).

No obstante, se debe continuar midiendo y reconociendo la ineficacia de la cobertura en

cada cierre de ejercicio (Deloitte, 2016, p. 5).

Una cobertura es considerada efectiva bajo NIIF 9 (parr. 6.4.1) si cumple los siguientes

requerimientos:

a) “Existe una relacion economica entre la partida cubierta y el instrumento de
cobertura”.
Para Morales (2017, p. 26), esta relacion debe permitir una compensacion, es
decir, las ganancias o pérdidas del elemento cubierto han de compensarse con las
pérdidas o ganancias del instrumento de cobertura. Esta relacion podria

demostrarse cualitativamente segun las circunstancias.

4 NIC 21: Efectos de las variaciones en los tipos de cambio de la moneda extranjera.
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b)

Como aclaracion, “tener una relacion economica significa que el instrumento de
cobertura y la partida cubierta tienen valores que en general, van en direcciones
opuestas debido al mismo riesgo” (Barroso, 2015, p. 100). Ademas, la simple
existencia de correlacion estadistica entre dos variables no demuestra, por si sola,
la existencia de relacion economica.

“El efecto del riesgo crediticio no predomina sobre los cambios de valor que
proceden de esa relacion economica”.

Esto implica demostrar que el ajuste por riesgo de crédito del derivado no se
espera que domine en su cambio de valor (Morales, 2017, p. 26).

“Larazon de cobertura de la relacién de cobertura es la misma que la procedente
de la cantidad de la partida cubierta que la entidad realmente cubre y la cantidad
del instrumento de cobertura que la entidad realmente utiliza para cubrir dicha
cantidad de la partida cubierta. Sin embargo, dicha designacion no reflejara un
desequilibrio entre las ponderaciones de la partida cubierta y el instrumento de
cobertura que crearia una ineficacia de la cobertura (independientemente de si
esta reconocida o no) que podria dar lugar a un resultado de contabilizacion que
seria incongruente con el propdsito de la contabilidad de coberturas”.

Esto es, la ratio de la relacion de cobertura corresponde a la cantidad de elemento
cubierto por la entidad y la cantidad de instrumento de cobertura utilizado para
cubrir esa misma cantidad del elemento cubierto (Morales, 2017, p. 26).

Si una relacién de cobertura deja de cumplir este requerimiento de eficacia, pero
se mantiene inalterado el objetivo de gestion del riesgo, se ajustara la ratio de
cobertura de forma que cumpla de nuevo los criterios requeridos (situacion
definida como reequilibrio en la normativa considerada).

El establecimiento de una ratio de cobertura adecuada es, principalmente, una
decision de gestion de riesgos, debiéndose analizar el comportamiento de la
relacién de cobertura mientras dure para comprobar si se puede esperar que

cumpla el objetivo de gestion (Barroso, 2015, p. 102).

Para Barroso (2015, pp. 103-104), si los términos criticos de la partida cubierta y del
instrumento de cobertura coinciden o estan estrechamente relacionados, puede resultar
adecuada una evaluacion cualitativa de la efectividad. En otras situaciones, puede ser mas
adecuado utilizar una evaluacién cuantitativa. En la normativa tan solo se mencionan

ejemplos de términos criticos (tales como vencimiento, periodicidad, etc.) pero no se
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proporciona una definicion de “términos criticos”, por lo que deben aplicarse juicios de

valor a la hora de la elaboracion de estas politicas contables y gestion de riesgos.

Adicionalmente, el Plan General Contable® (encontrandose alineado con la NIIF 9 en
materia de contabilidad de coberturas) sostiene en el punto 6.3 de la Norma de Registro
y Valoracion n°9, Instrumentos Financieros, que la parte del instrumento de cobertura
designada como cobertura eficaz podra incluir una parte ineficaz residual, que sera igual
al exceso de la variacion del valor del instrumento de cobertura designado como cobertura

eficaz sobre la variacion del valor de la partida cubierta.

Cabe sefialar que en el presente trabajo no se ha tratado el estudio sobre situaciones en
las que debe reequilibrarse, discontinuarse o incluso interrumpirse la relacién de
cobertura. Sin embargo, debe mencionarse que la alteracion del objetivo de gestion de
riesgos de la cobertura supondria directamente interrumpir la contabilidad bajo estas

normas especiales.

2.5 Documentacion inicial

Al inicio de la relacion de cobertura, la entidad o empresa no financiera que pretenda
aplicar las normas especiales sobre contabilidad de coberturas debe contar con una
documentacién formal de la relacién de cobertura y del objetivo/estrategia de gestion de
riesgos. La NIIF 9 (parr. 6.4.1) establece que, en este documento se deben incluir los

siguientes conceptos:

identificacion del instrumento de cobertura,

e identificacion de la partida cubierta,

e identificacion de la naturaleza del riesgo cubierto,

e método para evaluar el cumplimiento de los requisitos de eficacia, incluyendo

analisis de fuentes de ineficacia y como sera determinada la razén de cobertura.

5> El PGC traspone al ordenamiento juridico espafiol la contabilidad de coberturas de la NIIF 9 (Barroso,
2021).
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3 Bonos ligados a la inflacién

“Un bono es un activo financiero por el cual su emisor se compromete a pagar
periddicamente una cantidad de dinero a su comprador y al término de la vida del bono
ademas le devolvera el total de la cantidad invertida (denominada principal). A la
cantidad de dinero que periodicamente se paga al inversor se le denomina cupon y
representa los intereses que debe pagar el emisor por el dinero prestado” (Mascarefias,
2024, p. 1).

El presente trabajo se centra en una tipologia concreta de estos instrumentos: los bonos
indexados a la inflacidn. El origen de estos se remonta a finales del siglo XVI1I, existiendo
constancia de instrumentos ligados al precio de una cesta de bienes emitidos por el Estado
de Massachusetts (Gallardo, 2013, p. 1).

Las tres razones principales para la emision de deuda ligada a la inflacién son las

siguientes:

a) “Incapacidad de lograr financiacion a largo plazo como consecuencia de
hiperinflacién. Es el caso de Brasil, Colombia y Argentina en las décadas de los
60y 70.

b) Emision de deuda en el contexto de politicas de control de la inflacion que sean
creibles. Es el caso de Reino Unido, Australia y Suecia en las décadas de los 80 y
de los 90.

c) Proveer de alternativas de inversion a los mercados financieros, basicamente en
la gestion de fondos de pensiones. Esta situacion se da en la Gltima década del
siglo XX vy la primera del XXI y coincide con el boom del mercado de deuda

ligada a la inflacion a nivel mundial” (Gallardo, 2013, p. 1).

De conformidad con el autor, el modelo tipico de emision de este tipo de bonos es el
canadiense, en vigor desde 1991. Este modelo mejora al anterior debido al incremento
del vinculo entre el bono emitido y la inflacion asociada, y al no acumular la inflacion en

el precio del bono, permitiendo que siempre tenga un valor cercano a la par.

En el contexto actual, son varios los Estados de la Eurozona® que, en los Gltimos afios,

han emitido bonos indexados a la inflacion de la zona euro, para evitar los efectos

® “El volumen de bonos ligados a la inflacién que suman los tres mayores emisores europeos -Francia,
Alemania e lItalia- supera los 420.000 millones de euros, garantizando la liquidez de este mercado
(Mascarenfas, 2024, p. 26).
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negativos que supone el riesgo de inflacion para los tenedores de bonos (Mascarefias,
2024, p. 26).

Esta afirmacion puede comprobarse en el grafico expuesto a continuacion, que ilustra el

peso de estos bonos sobre el total de deuda soberana emitida.

6,5%

5,9%
3,5%

| ‘1})"( l
&
- _

Ilustracion 2: Porcentaje de deuda indexada a la inflacion sobre el total de deuda emitida
Fuente: Escribano (2022)

En particular, las caracteristicas generales del bono a diez afios emitido por el Tesoro

Espariol son las siguientes’:

Nominal (VN): 1.000 euros
Cupdn real (c): porcentaje fijo del principal. Es determinado en la emision del
bono y permanece fijo durante su vida.
Cupon pagadero: cupon anual mediante el siguiente célculo: ¢ x VN x CI
(coeficiente de indexacién).
Indice de referencia (IR): indice de Precios de Consumo Armonizado ex tabaco
(IPC) para la zona euro publicado mensualmente por Eurostat.
Indice de referencia diario: indice que mide la inflacion dia a dia y se calcula por
interpolacion lineal atendiendo a la siguiente formula:
— El indice de referencia aplicable al dia 1 del mes m es el IPC del mes m-3
— El indice de referencia para los otros dias del mes m se calcula por
interpolacion lineal entre el IPC del mes m-3 y el IPC del mes m-2,
atendiendo a la siguiente formula:
IRam = IPCm-3 4+ (IPCm—2 — IPCm—3) * (d — 1) /dd

7 Estas

caracteristicas pueden consultarse en https://www.tesoro.es/deuda-publica/valores-del-

tesoro/emisiones-indexadas
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Donde: d indica el dia del mes de la fecha de calculo; dd es el nimero de

dias del mes de la fecha de célculo.
e Indice base (IB): indice de referencia en la fecha de inicio del devengo del primer
cupodn. Es la referencia a partir de la cual se calcula la inflacion acumulada a lo

largo de la vida del Bono.

__Indicede Referenciagm

e Coeficiente de indexacion (Cl): Clam =

Indice Base

¢ Indexacion: el Cl correspondiente a la fecha de pago se aplicara a todos los flujos
de caja del bono, tanto cupones como principal. Para el calculo del cupén corrido
también se aplicara el CI correspondiente.

e Amortizacion: el importe de la amortizacion se calculara atendiendo a la siguiente
formula: VN x CI correspondiente a la fecha de vencimiento. En el caso de que el
indice de referencia correspondiente a la fecha de vencimiento fuera inferior al
indice base, el importe de la amortizacion sera igual al nominal®.

e Cupon corrido (CC): CC =c x (ACTUAL/ACTUAL) x VN x CI.

e Indice sustitutivo (IS): indice que se empleara si el IPC no ha sido publicado con

una antelacion minima de quince dias antes de la fecha de pago para un mes t

determinado, calculado de la siguiente manera: IS = IRC 1PCi—1 1/12
k

t t—1 IPCt_lg)
Los pagos de cupon o principal efectuados en base al IS no podran dar lugar a
revisiones en los pagos que hubiesen sido previamente establecidos.

e Base de calculo: ACTUAL/ACTUAL

A pesar de proteger a los gestores de portafolios de renta fija, los bonos indexados a la
inflacion brindan una exposicion méas sensible al ciclo econdémico al estar expuestos no
s6lo a la variacion de los tipos de interés, sino también a la apreciacion del nominal
(Bendezu et al., 2016, p. 37)

Adicionalmente, estos productos poseen una particularidad que puede resultar crucial en
la valoracion: la estacionalidad. Este factor puede influir significativamente en el
rendimiento en periodos de elevada estacionalidad, por lo que debe ser considerada (Pond
etal., 2019, p. 24).

8 Esto supone que en el Ultimo flujo existe un suelo (en inglés, floor), que puede calcularse como sigue:
VN * Max (1; Indice de Referencia final / Indice Base)
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3.1 Valoracién de bonos ligados a la inflacion

El precio de un bono puede calcularse conforme a la siguiente formula:

" Cupon Nominal

a+1ry: T ar iy

Precio = Variacién Indice * (3]
t=1

donde “Variacion Indice” puede calcularse de la siguiente manera: IRan/IB
siendo IRdm = IPCm-3 + (IPCim-2 — IPCm-3) * (d — 1) /dd; e IB = Indice Base.

Es importante destacar que el Indice de Precios de Consumo Armonizado ex tabaco
(HICP por sus siglas en inglés) para la zona euro (o Euro HICP extobacco) se publica con
3 meses de retraso®. Esta curva publicada corresponde con la curva cupdn-cero; sin
embargo, es necesaria la curva de tipos implicitos para poder estimar los indices de
referencia de cara a proyectar los flujos futuros (este método de modelizacién de la
inflacion es definido por Gallardo (2013, p. 3) como “modelo basado en el mercado de
swaps sobre inflacion™). A continuacion, se describe el proceso a seguir para alcanzar la
estimacion de esta curva, de acuerdo con la metodologia empleada por Lehmann

Brothers'® y Barclays'®.

1. A partir de la curva cupdn-cero de los tipos swap de inflacion que ha sido
previamente obtenida, se calculan los indices de inflacion cupdn-cero futuros

mediante la siguiente férmula:
IRm =1Ro * (1 + im)"
donde IRo = IB; Yy im corresponde al tipo de inflacion swap cupdn-cero.

2. Posteriormente, se calculan los tipos forward (o tipos implicitos) de inflacion

anuales aplicando logaritmos®?:

IRm+12

)

fm,m+12 = In (
m

3. Después se extraen los factores de estacionalidad normalizada mensuales, dado
que la inflacion debe ajustarse a esta particularidad. Estos factores se pueden

obtener en el mismo proveedor que la curva cupdn-cero de los swaps de inflacion.

® Puede consultarse en Bloomberg (https://www.bloomberg.com) a partir de la funcién “SWIL”.
10 puede consultarse en Kerkhof (2005).

11 Disponible en Pond et al. (2019).

12 Esta formula se ha obtenido a partir de la metodologia desarrollada por Kerkhof (2005).
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4. A continuacion, se construye la curva de indices de inflacion mensuales a partir

de la siguiente formula®®:

1
fm-1m* S
IRm = IRm—1 xe 12 x ¢ m—1m

donde sm hace referencia al factor de estacionalidad del mes correspondiente. Se
asume que los tipos forward de inflacion calculados en el segundo paso son
constantes durante el afio correspondiente. Como sostiene Barclays, seria
insuficiente interpolar entre puntos anuales debido al comportamiento estacional
de los indices de precios (Pond et al., 2019, p. 103).

Al existir un retraso de tres meses en la publicacion de la curva cupdn-cero inicial,
es frecuente que se hayan publicado los indices de referencia de los Gltimos dos
meses (IR1, IR2).

En estos particulares bonos, el nominal se multiplica por un factor denominado “cup6n
real”, por lo que la formula del precio podria reescribirse de la siguiente manera:

N

I
Precio Bono Inflacion = (Y c* VN x—

IRy
*FD)+VNx*Max (1, )

IB t IB
t=1

donde FD hace referencia al factor de descuento aplicable, que puede ser calculado por
interpolacion lineal de la siguiente manera (a partir de la curva de factores de descuento

descargada o estimada):

FD2 — FD1
FDt=FD1+——% (t2 — t1)
t2 —t1

Para calcular el factor de descuento se emplea el tipo €STR (Euro Short Term Rate), el
cual es un tipo de interés de referencia en la zona euro (sustituye al “Eonia”, Euro
overnight index average), basado en datos estadisticos del mercado monetario
recopilados por el Eurosistema. Este tipo refleja los costes de los prestamos en euros a un
dia no garantizados al por mayor de los bancos ubicados en la zona euro. EI Banco Central
Europeo (BCE) es el administrador del €STR y el responsable de su elaboracion,

publicado cada dia laborable (Mascarefias, 2024, pp. 5-6).

13 Laformula ha sido extraida de Pond et al. (2019), tras verificar su alineamiento con el modelo de Kerkhof
(2005).
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4 Swaps de inflacion

De forma paralela al aumento de la relevancia de los bonos ligados a la inflacion, se
produjo el desarrollo de un mercado de derivados de inflacion, basado en el principio de
no arbitraje entre la deuda ligada a inflacion, la deuda nominal y los derivados de inflacién
(Gallardo, 2013, p. 2).

En el mercado global, el volumen nocional negociado de los swaps de inflacion en 2021
alcanzd la cifra de 1,67 billones de dolares americanos, aumentando un 37% desde 1,21
billones en 2020 (Jarrow, 2023, p. 452).

Segun Mascarefas (2023), “un swap de inflacion es un contrato que permite transferir el
riesgo de inflacion mediante el intercambio de flujos de efectivo entre las contrapartes”.
En un swap de inflacion existen dos partes intervinientes: la empresa (financiera o no
financiera) y la entidad financiera. Una de ellas se compromete a realizar pagos variables
cuyo valor depende de la tasa de inflacion de referencia anual al final del periodo;
mientras que la otra se compromete a pagar un tipo de interés fijo sobre una cantidad
determinada. Las respectivas liquidaciones de pagos, segun los términos establecidos, se

realizan por diferencias.
En definitiva, pueden darse las siguientes dos situaciones:

a) Si el valor actual de los flujos de la pata variable es superior al valor actual de los
flujos de la pata fija, “gana” el pagador de la pata fija.

b) Siel valor actual de los flujos de la pata fija es superior al valor actual de los flujos
de la pata variable, “gana” el pagador de la pata variable (Mascarefias, 2023, p.

49).
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5 Caso préctico

Con el objetivo de facilitar la comprension de los apartados anteriores, se ha planteado el

siguiente caso:

“Banco Complutense” (en adelante, la Entidad), es una entidad financiera consolidada en
el sector tanto a nivel nacional como internacional, y cuenta con una elevada calidad
crediticia y solvencia econémica. El dia 31/10/2022, la Entidad adquiri6é deuda emitida
por el Tesoro Espariol por un valor nominal de 1.000.000 euros. Esta deuda consiste en
un bono cuyos cupones y principal a vencimiento se encuentran indexados al indice
europeo de inflacion “EUR — Excluding Tobacco Non revised Consumer Price Index” (o
“Euro HICP ex-tobacco”).

El &rea de gestion de riesgos de la Entidad, siguiendo la politica de gestion y estrategia
de riesgos establecida, decide cubrirse ante las fluctuaciones del indice de inflacion, para
evitar la exposicidn de estos flujos de efectivo. En consecuencia, la Entidad ha contratado
una permuta financiera por la que paga unos flujos idénticos a los recibidos por el bono,
y recibe flujos a tipo de interés fijo. Este swap de inflacién se ha formalizado mediante
un contrato tipico de mercado con la contraparte “Banco Somosaguas”, una entidad
financiera de caracteristicas similares a “Banco Complutense”, y con una alta calificacion

crediticia.
Los términos** de la operacion suscrita son los siguientes:

e Tipo de operacion: permuta financiera de intereses ligada a la inflacion.
e Parte A: Banco Complutense

e Parte B: Banco Somosaguas

e Fecha de operacién: 31/10/2022

e Fecha de inicio: 31/10/2022

e Fecha de vencimiento: 31/12/2027

e Importe Nominal: 1.000.000

e Divisa: EUR

Importes fijos:

— Pagador del tipo fijo: Banco Somosaguas

— Importe: Importe Nominal * Tipo Fijo * Base de liquidacion

14 Se asume que no existen costes de transaccion.
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— Tipo fijo: 4,37%
— Base de liquidacion: ACT/360

— Fechas de pago: Anualmente, comenzando el 31/12/2022.

Importes variables:

— Pagador del tipo fijo: Banco Complutense
— Importe: Importe Nominal * 1,2% * (indice de Referencia / indice Base) *
Base de liquidacion, donde:
indice: “HICP EUR ex-tobacco”
indice de referencia: indice de inflacion calculado de la siguiente forma:
lps+ (d—-1)/gg * (lp-2— lp-3)
indice Base: 116,83
— Base de liquidacion: ACT/ACT

— Fechas de pago: Anualmente, comenzando el 31/12/2022

Importes de intercambio final:

— Pagador del importe I: Banco Complutense

— Importe de intercambio final I: Importe Nominal * Max (1; indice de
Referencia final / indice Base)

— Pagador del importe 11: Banco Somosaguas

— Importe de intercambio final 11: 1.000.000 EUR

— Fecha de intercambio final: 31/12/2027

5.1 Estrategia de cobertura

La estrategia de cobertura de la Entidad es cubrir la exposicion a las fluctuaciones de la
curva de inflacién, que podrian impactar en la cuenta de resultados. Por ello, se ha
formalizado un swap de inflacion para cubrir el bono descrito en el apartado anterior, por
el que paga unos importes variables ligados a la inflacion de la eurozona (los cuales son
coincidentes con los importes variables que recibe del bono) y recibe unos importes fijos.

En el siguiente grafico se muestra el diagrama de flujos resultante:

Tipo variable (HICP) Tipo variable (HICP)

Banco Banco

———————— Complutense | <= = = = = = = = =| Somosaguas
Precio de compra Tipo fijo

llustracion 3: Estrategia de cobertura swap de inflacion
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Fuente: Elaboracion propia

Para prevenir las posibles asimetrias contables que pudiesen surgir de la operacion, la
entidad ha decidido aplicar el modelo voluntario de cobertura de flujos efectivo

desarrollado en la NIIF 9.

Conforme a la politica de gestion de riesgos de la entidad y la naturaleza de la exposicién
al riesgo, uno de los métodos para evaluar la efectividad de la cobertura se basa en la
comparacion de los términos criticos del elemento cubierto y el instrumento de cobertura
(“Critical Terms Match”), con el fin de poder validar que tienen valores que generalmente
se moveran en direcciones opuestas. En la siguiente tabla se muestran las caracteristicas

del instrumento de cobertura y de la partida cubierta

Partida Instrumento de cobertura

cubierta

Pata variable Pata fija

Bono indexado a la

. . inflacion emitido por ) y
Tipo de instrumento Swap de inflacion

el Gobierno de

Espafia
) 1.000.000 + Var. 1.000.000 + Var.
Nominal ) ) 1.000.000
Inflacion Inflacion
1,2% x Var. Inflacion .
1,2% x Var. Inflacion
) ) EUR Extabaco + a
Tipo de interés de o EUR Extabaco + a Vto.
. Vto. variacion del o ] 4,37%
referencia ) o variacion del indice
indice desde inicio o
desde inicio hasta vto.
hasta vto.
Contraparte Gobierno de Esparfia Banco Somosaguas
Fecha de contratacion 31/10/2022
Fecha de inicio 31/10/2022
Fecha de vencimiento 31/12/2027
Divisa EUR EUR
Periodicidad Anual Anual
Base de calculo ACT/ACT ACT/ACT ACT/360

Tabla 1: Términos criticos de la partida cubierta y el instrumento de cobertura

Fuente: Elaboracién propia
Cabe destacar que el nominal del bono y de la pata pagadora del swap es distinto al
nominal que recibe la Entidad por el swap, dado que el primero es ajustado conforme a
la variacion del indice de referencia. En la fecha de vencimiento del derivado, se

producira un intercambio de nominales de forma que la Entidad pagara el nominal inicial
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indexado a la inflacion (coincidente con el recibido por el bono a vencimiento) y recibira
el nominal inicial (1.000.000€).

Gracias a esta operativa, la Entidad logra convertir el bono indexado a la inflacién en un

instrumento de deuda con cupones fijos.
5.1.1 Designacion de partida cubierta

Segln el péarrafo B6.3.13 de la NIIF 9, a no ser que el riesgo de inflacion esté
contractualmente especificado, existe la presuncion de que no es identificable de forma

separada ni medible con fiabilidad.

Sin embargo, la propia NIIF 9 (parr. B6.3.15) aclara esta casuistica, sosteniendo que un
componente de riesgo de inflacion, especificado contractualmente, de los flujos de
efectivo de un bono ligado a la inflacion reconocido, es identificable por separado y puede
valorarse con fiabilidad mientras no se vean afectados por ese componente otros flujos de

efectivo del instrumento.

Adicionalmente, el bono cumple con la definicion de flujos de efectivo que solo
comportan pagos de principal e intereses, superando asi el Test SPPI (solo pagos de
principal e intereses, por sus siglas en inglés) requerido por la normativa contable. Esta
designacion solo cobra sentido si el activo financiero no se encuentra clasificado a valor
razonable con cambios en resultados y cumple con la definicidn de flujos de efectivo que
solo comportan pagos de principal e intereses. En particular, la Circular 4/2017 (p.
119504) de Banco de Espafia sefiala en su Norma 33 “Clasificacion de activos
financieros”, que “son ejemplos de flujos de efectivo contractuales que son solo pagos de
principal e intereses sobre el importe del principal pendiente los que se derivan de bonos
con fecha de vencimiento determinada cuyos pagos de principal e intereses estan
vinculados a un indice de inflacién de la moneda en la que se emitié el instrumento,
cuando el vinculo de inflacion no incorpora un multiplicador y el principal esta
protegido; o los que se derivan de bonos con una fecha de vencimiento determinada y
por los que se paga un tipo de interés de mercado variable, pudiendo estar sujeto a un
limite”.

Por tanto, en esta casuistica al estar explicitamente descrita en los términos del contrato,

podria designarse la inflacion como riesgo cubierto. Es decir:

e EI componente de riesgo es identificable por separado y se especifica

explicitamente en el contrato como se fija el precio del riesgo.
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e El riesgo se puede medir con fiabilidad, dado que las variables utilizadas para
valorar el efecto del riesgo son observables, y existe un mercado liquido que

facilita el conocimiento de la estructura de mercado.

e Involucra a una parte externa a la Entidad.
5.1.2 Designacion de instrumento de cobertura

En este caso el instrumento de cobertura es un swap de inflacion valorado a valor
razonable con cambios en resultados, por el que la Entidad paga flujos referenciados a la
inflacion de la Eurozona y recibe flujos fijos. Este instrumento financiero cumple con el

requisito de ser designado en su totalidad como instrumento de cobertura.

5.2 Documentacion inicial y eficacia de la cobertura

En esta situacion, la entidad evalua si la relacion de cobertura cumple con los requisitos
de efectividad tanto al inicio de la relacion de cobertura, como en cada fecha de reporte o
presentacion de los estados financieros y ante un cambio significativo en las
circunstancias que afectan los requisitos de cobertura. Esta evaluacion se asocia con las

expectativas sobre la inefectividad de la cobertura.

En la siguiente tabla se propone un ejemplo de la documentacion formal que debe poseer
la Entidad al inicio de la relacién de cobertura, de acuerdo con los requerimientos

normativos. Mas adelante se detallaran en mayor profundidad algunos aspectos incluidos

en la misma.
Tipo de
Se trata de una cobertura de flujos de efectivo
cobertura
El objetivo la relacion de cobertura consiste en cubrir el riesgo de fluctuaciones de los
Objetivo flujos de efectivo ante cambios en el indice de inflacion de la zona euro mediante la
recepcion de flujos de efectivo a tipo de interés fijo. No es objeto de cobertura el riesgo de
crédito.
Estrategia de La estrategia de cobertura de flujos de efectivo establecida por la Entidad se basa en la
cobertura contratacion de un swap por el que se pagan flujos idénticos a los recibidos por los bonos,

mientras que se recibe un tipo de interés fijo del 4,37%.

Riesgo cubierto | El riesgo cubierto es la exposicion al riesgo de inflacion, procedente de las fluctuaciones
del indice de inflacion de la Eurozona.

La partida cubierta es un bono emitido por el Tesoro Espariol con las siguientes
caracteristicas:
e  Descripcion: bono ligado al indice de inflacion extabaco de la zona euro.

Identificacion de . .,
Nominal total: 1.000.000 + Var. Inflacion

la partida Nominal cubierto: 1.000.000 + Var. Inflacion
cubierta Divisa: EUR

Fecha de emision: 31/10/2022
Vencimiento: 31/12/2027
Periodo de liquidacion: Anual
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e Tipo de interés de referencia: 1,2 x Variacion Inflacion EUR Extabaco + a Vto.
variacion del indice desde inicio hasta vto.
e Base de calculo: ACT/ACT

Identificacion del
instrumento de

cobertura

Los términos principales del instrumento de cobertura se muestran a continuacion:
e  Descripcion: swap de inflacién

Contraparte: Banco Somosaguas

Nominal pata receptora: 1.000.000

Nominal para pagadora: 1.000.000 + Var. Inflacién

Divisa: EUR

Fecha de contratacion: 31/10/2022

Fecha de inicio: 31/10/2022

Vencimiento: 31/12/2027

Periodo de liquidacién: Anual

Tipo de interés pata receptora: 4,37%

Tipo de interés pata pagadora: 1,2 x Variacion Inflacion EUR Extabaco + a Vto.

variacion del indice desde inicio hasta vto.

e Base de célculo: ACT/ACT

Evaluacion de la
efectividad

Segun lo establecido por la normativa contable, para poder aplicar contabilidad de
coberturas, se evallan los siguientes aspectos:

» Relacion econdmica: existe una relacion econdémica entre la partida cubierta y el
instrumento de cobertura, de tal forma que sus valores se mueven en direcciones
opuestas debido al riesgo cubierto. La Entidad evalGa cualitativamente en cada
fecha de revision la relacién econdémica entre el instrumento de cobertura 'y el
elemento cubierto a través de la metodologia “Critical Terms Match”, por la que
se comparar los términos criticos de ambos.

» Riesgo de crédito: se asume que el efecto del riesgo de crédito no domina los
cambios de valor derivados de la relacion econémica. Dado que la calificacién
crediticia de la contraparte del elemento cubierto y del derivado de cobertura es
alta y el riesgo crediticio de la entidad es considerablemente bajo, el efecto del
riesgo de crédito no se considera significativo ni material en la relacion
econdmica.

» Ratio de cobertura: la razon de cobertura es 1:1 (100%).

Frecuencia de

La efectividad de la cobertura se evaluara al inicio de la relacién de cobertura, en cada
fecha de revision (anualmente), y ante cambios significativos de las circunstancias que

Sl afecten al cumplimiento de los requisitos de efectividad.

Las principales fuentes de ineficacia de la relacion de cobertura son las siguientes:
Fuentes de e El valor razonable del instrumento de cobertura en la fecha de designacion de la
P cobertura es distinto de cero.
ineficacia

e Laposibilidad de que se produzcan cambios en los términos criticos de la partida
cubierta, dejando de coincidir con los del instrumento de cobertura.

Medicion de la

ineficacia

Se mide la ineficacia de las relaciones de cobertura mediante la comparacion de los
cambios en el valor razonable del elemento cubierto y del instrumento de cobertura desde
la fecha de designacion de la relacion de cobertura hasta la fecha en que se efectue la
medicion de la ineficacia.

Se utiliza el método del “derivado hipotético” (aquel que replica los términos criticos del
elemento cubierto) para calcular los cambios en el valor razonable de la partida cubierta.

Tratamiento
contable

Esta relacion de cobertura es de tipo cobertura de flujos de efectivo. Tal y como se
menciona en el apartado 2.3 del presente documento:

La parte eficaz de las ganancias o pérdidas del instrumento de cobertura se reconocera en
otro resultado global (patrimonio neto); mientras que la parte ineficaz se reconocera en el
resultado del ejercicio.

Si el cambio acumulado en el valor razonable del instrumento de cobertura es mayor que
el cambio del valor razonable de la partida cubierta, solo se considera efectivo el cambio
en el valor del derivado hipotético, debiendo imputarse como Patrimonio Neto en Otro
Resultado Global, en la partida Reserva de Cobertura. El cambio en el valor designado que
exceda el cambio en el derivado hipotético se considera ineficaz y se reconoce en la cuenta
de resultados.

Tabla 2: Propuesta de documentacion inicial de la relacién de cobertura

Fuente: Elaboracion propia
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5.2.1 Relacién econémica

En este ejemplo se cumple el requisito de existencia de relacion econémica, dado que los
términos criticos del elemento cubierto coinciden en general con los del instrumento de
cobertura, y existen expectativas de que el valor del instrumento de cobertura y el valor
de la partida cubierta cambiaran de sistematicamente en respuesta a los movimientos de

este subyacente.
5.2.2 Efecto del riesgo de crédito

El efecto del riesgo de crédito significa que incluso si existe una relacién econdémica entre
el instrumento de cobertura y la partida cubierta, el nivel de compensacién podria
convertirse en incierto. Esto puede deberse a un cambio en el riesgo de crédito del
instrumento de cobertura o de la partida cubierta tan grande que el riesgo de crédito

domina los cambios de valor derivados de la relacién econémica (KPMG, 2012, p. 31).

El efecto del riesgo de crédito puede analizarse mediante el ajuste por riesgo de crédito
que debe introducirse en la valoracion del instrumento de cobertura: CVA (Credit Value
Adjustment) y DVA (Debit Value Adjustment). Esto supone que la valoracién del
instrumento de cobertura contratado debe ajustarse por el riesgo de crédito de la
contraparte y el riesgo de crédito de la propia entidad, ajuste que generalmente no se
incluye en el elemento cubierto (o derivado hipotético) debido a que el riesgo de crédito
no es un riesgo cubierto bajo NIIF 9. No obstante, existe un metodo cualitativo de
considerar que el riesgo de crédito no domina, demostrando que el rating (oficial o
tedrico) de ambas partes del contrato es suficientemente alto y no se espera que cambie

sustancialmente a lo largo de la vida de la cobertura (Morales y Zamora, 2018).

En base con el anterior argumento, en el ejemplo analizado se ha asumido que tanto la
contraparte del swap como la propia entidad poseen una calificacion crediticia muy
favorable desde el inicio hasta el vencimiento de la relacion de cobertura, por lo que el
efecto del riesgo de crédito no domina los cambios de valor.

5.2.3 Ratio de cobertura

Segun KPMG (2012), las directrices sobre eficacia de coberturas exigen que la ratio de
cobertura de la relacion de cobertura sea la misma que la resultante de las cantidades

reales de:

e las partidas cubiertas que se estan cubriendo; y
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e |os instrumentos de cobertura utilizados (p. 31).

En el caso propuesto, la entidad cubre la exposicion utilizando un importe nominal de
100 unidades del instrumento de cobertura. De esas 100 unidades, se emplean las 100
para determinar la cantidad de partida cubierta que se cubre realmente. Por ello la ratio
de cobertura es 100%.

Ademas, la Entidad comprueba que la ratio de cobertura es acorde al objetivo de gestion
de riesgos y que no se incurre en sobrecobertura en ningin momento. Por consiguiente,
no se refleja un desequilibrio entre las cantidades de elemento cubierto y de instrumento
de cobertura que pueda crear ineficacia y ser inconsistente con el propdsito de la

contabilidad de coberturas.

5.3 Andlisis de la ineficacia de la cobertura

En la NIIF 9 no se detalla ninguna guia sobre cuéles pueden ser las principales fuentes de
ineficacia de una relacién de cobertura. Sin embargo, la Entidad identifica las posibles

fuentes de ineficacia siguientes:

e El valor razonable del instrumento de cobertura a fecha de inicio es distinto de
cero, mientras que el del derivado hipotético es igual a cero. Segun el Insights de
KPMG (7.9.940.80), comenzar una relacion de cobertura con un instrumento de
cobertura que tiene un valor razonable distinto de cero puede resultar en ineficacia
de la cobertura, debido a que el valor razonable inicial del instrumento esta sujeto
a cambios por las fluctuaciones del mercado.

e Existencia de diferencias en los términos del instrumento de cobertura, tal como
la base de calculo de la pata fija o el tipo de interés fijo a recibir.

Tal y como se ha expuesto anteriormente, el riesgo de crédito no ha sido considerado
como una posible fuente de ineficacia, dado que las partes intervinientes en el swap
poseen una calificacién crediticia elevada y demostrada; y no se espera que ocurran
cambios a lo largo de la vida de la relacién de cobertura. En este sentido, no seria

necesario implementar ajustes CVA/DVA.

5.4 Medicion de la inefectividad de la cobertura

Respecto a la medicion de la efectividad de la cobertura, la NIIF 9 (parr. B6.4.13) “no
especifica un meétodo para evaluar si una relacion de cobertura cumple los

requerimientos de eficacia de la cobertura. Sin embargo, una entidad utilizara un método
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que capte las caracteristicas relevantes de la relacion de cobertura incluyendo las fuentes

de ineficacia de la cobertura”.

A pesar de coincidir los términos criticos del instrumento de cobertura y la partida
cubierta, la Entidad ha decidido adoptar una metodologia cuantitativa para la medicion
de la efectividad, de tal forma que se recojan las caracteristicas relevantes de la relacion

de cobertura.

En la medicion de la ineficacia de la cobertura, se considerara el valor temporal del
dinero; por ello, se determinard el valor de la partida cubierta sobre una base del valor
actual (NIIF 9, parr. B6.4.13). De acuerdo con esta normativa, con el fin de medir la
ineficacia de la cobertura, se empleara el método del “derivado hipotético” (derivado
cuyas condiciones sean similares a las de la partida cubierta y cuyo valor razonable a
inicio sea cero) para calcular los cambios en el valor del elemento cubierto. En esta
normativa se sefiala que el método de derivado hipotético no puede emplearse para incluir
caracteristicas en el valor del elemento cubierto que solo existen en el instrumento de

cobertura.
De este modo, el derivado hipotético seria un swap con las siguientes caracteristicas:

— Los términos criticos coinciden exactamente con los de la partida cubierta
(nominal, divisa, periodicidad de pagos, tipo de interés de referencia, base de
calculo, etc.).

— Suvalor inicial es cero.

— Se trata de un derivado simple o plain vanilla (se intercambian flujos de efectivo

variables por flujos fijos referenciados a un tipo de interés fijo).

Posteriormente, se compara el valor de mercado del derivado hipotético que replica la
partida cubierta, con el valor de mercado del instrumento de cobertura, comprobando que
el riesgo cubierto se mitiga y que el impacto en la cuenta de resultados por potenciales
ineficacias es residual. Para ello, se compara el cambio de valor del elemento cubierto y

el cambio de valor del instrumento de cobertura (o viceversa).
5.4.1 Valoracion del derivado real

En relacion con el célculo del valor razonable del swap de inflacion, este sera calculado
como la diferencia entre los flujos de caja descontados a recibir (valor pata fija) y los

flujos de caja descontados a pagar (valor pata variable).
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Valor pata variable

Para determinar los flujos de efectivo de la pata variable serd necesario estimar la curva
de inflacion mensual. Por ello, se necesitaran una serie de inputs, tales como la curva
cupdn-cero de inflacion mensual, los factores mensuales de estacionalidad normalizada y

los tres Gltimos indices de inflacion mensuales (véase Anexo ).

A continuacién, se describe el orden de pasos a seguir para estimar la curva objetivo, a
fecha de 31/10/2022:

1. Obtencion de la curva cupon-cero de inflacidn, publicada con un retraso de tres
meses. Los dos primeros tipos (en meses) son:
o2 = 5,35000% (inicio: julio 2022; fin: julio 2023).
ol2a = 3,85750% (inicio: julio 2022; fin: julio 2024).
También deben consultarse los indices resultantes de los Gltimos tres meses que
se encuentran publicados a fecha de valoracion. En este caso, IRo = 116,83,
correspondiente al mes de julio de 2022.

2. Célculo de los indices de inflacion anuales (en meses), a partir de la siguiente
formula:
Afol > [R12 = 116,83 * (1 + 0,0535000)! = 123,0804
Af0 2 > [R24 = 116,83 * (1 + 0,0385750)? = 126,0173

El resultado completo se muestra en la siguiente tabla:

Afio Fecha Fecha sin Fecha “retraso” Inflacion cupon- indice HICP
“retraso” corregido cero
2022 31/10/2022 31/07/2022 01/07/2022 116,8300
2023 1 31/10/2023 31/07/2023 01/07/2023 5,35000% 123,0804
2024 2 31/10/2024 31/07/2024 01/07/2024 3,85750% 126,0173
2025 3 31/10/2025 31/07/2025 01/07/2025 3,24500% 128,5765
2026 4 31/10/2026 31/07/2026 01/07/2026 3,05000% 131,7487
2027 5 31/10/2027 31/07/2027 01/07/2027 2,87580% 134,6234
2028 6 31/10/2028 31/07/2028 01/07/2028 2,78500% 137,7631
2029 7 31/10/2029 31/07/2029 01/07/2029 2,72100% 140,9837
2030 8 31/10/2030 31/07/2030 01/07/2030 2,67200% 144,2682
2031 9 31/10/2031 31/07/2031 01/07/2031 2,63290% 147,6161
2032 10| 31/10/2032 31/07/2032 01/07/2032 2,61000% 151,1650
2033 11 31/10/2033 31/07/2033 01/07/2033 2,60459% 155,0205
2034 12 31/10/2034 31/07/2034 01/07/2034 2,59920% 158,9579
2035 13 31/10/2035 31/07/2035 01/07/2035 2,59656% 163,0351
2036 14| 31/10/2036 31/07/2036 01/07/2036 2,59393% 167,2083
2037 15| 31/10/2037 31/07/2037 01/07/2037 2,59130% 171,4796
2038 16| 31/10/2038 31/07/2038 01/07/2038 2,59154% 175,9297
2039 17| 31/10/2039 31/07/2039 01/07/2039 2,59178% 180,4962
2040 18| 31/10/2040 31/07/2040 01/07/2040 2,59202% 185,1820
2041 19 31/10/2041 31/07/2041 01/07/2041 2,59226% 189,9904
2042 20| 31/10/2042 31/07/2042 01/07/2042 2,59250% 194,9246
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Fecha sin

Fecha “retraso”

Inflacion cupon-

1 FEETE “retraso” corregido cero el e
2043 21| 31/10/2043 31/07/2043 01/07/2043 2,59200% 199,9575
2044 22| 31/10/2044 31/07/2044 01/07/2044 2,59150% 205,1184
2045 23| 31/10/2045 31/07/2045 01/07/2045 2,59100% 210,4105
2046 24| 31/10/2046 31/07/2046 01/07/2046 2,59050% 215,8370
2047 25| 31/10/2047 31/07/2047 01/07/2047 2,59000% 221,4013
2048 26| 31/10/2048 31/07/2048 01/07/2048 2,59200% 227,2505
2049 27| 31/10/2049 31/07/2049 01/07/2049 2,59400% 233,2635
2050 28| 31/10/2050 31/07/2050 01/07/2050 2,59600% 239,4450
2051 29| 31/10/2051 31/07/2051 01/07/2051 2,59800% 245,8000
2052 30| 31/10/2052 31/07/2052 01/07/2052 2,60000% 252,3337
2053 31| 31/10/2053 31/07/2053 01/07/2053 2,60903% 259,6014
2054 32| 31/10/2054 31/07/2054 01/07/2054 2,61809% 267,1281
2055 33| 31/10/2055 31/07/2055 01/07/2055 2,62718% 274,9242
2056 34| 31/10/2056 31/07/2056 01/07/2056 2,63630% 283,0009
2057 35| 31/10/2057 31/07/2057 01/07/2057 2,64545% 291,3697
2058 36| 31/10/2058 31/07/2058 01/07/2058 2,65464% 300,0427
2059 37| 31/10/2059 31/07/2059 01/07/2059 2,66386% 309,0327
2060 38| 31/10/2060 31/07/2060 01/07/2060 2,67310% 318,3529
2061 39| 31/10/2061 31/07/2061 01/07/2061 2,68239% 328,0171
2062 40| 31/10/2062 31/07/2062 01/07/2062 2,69170% 338,0400
2063 41| 31/10/2063 31/07/2063 01/07/2063 2,69955% 348,2288
2064 42| 31/10/2064 31/07/2064 01/07/2064 2,70743% 358,7829
2065 43| 31/10/2065 31/07/2065 01/07/2065 2,71532% 369,7170
2066 44|  31/10/2066 31/07/2066 01/07/2066 2,72324% 381,0465
2067 45| 31/10/2067 31/07/2067 01/07/2067 2,73119% 392,7877
2068 46| 31/10/2068 31/07/2068 01/07/2068 2,73915% 404,9573
2069 47| 31/10/2069 31/07/2069 01/07/2069 2,74714% 417,5731
2070 48| 31/10/2070 31/07/2070 01/07/2070 2,75515% 430,6534
2071 49| 31/10/2071 31/07/2071 01/07/2071 2,76319% 444,2176
2072 50| 31/10/2072 31/07/2072 01/07/2072 2,77125% 458,2857

Tabla 3: Célculo indices implicitos anuales HICP ex-tobacco
Fuente: Elaboracion propia

Fecha sin retraso: se incorpora el retraso de tres meses de publicacion de datos
por parte del mercado.
Fecha con retraso corregido: dado que los indices histéricos corresponden al
primer dia de mes, la fecha debe ajustarse considerando esta premisa.
Inflacién cupdn-cero: se calcula por interpolacion lineal los tipos de inflacion
cupdn-cero hasta el afio 50 para las fechas buscadas (debido a que la salida de
Bloomberg no ofrece datos para todos los afios), mediante la siguiente formula:

(-t )
1

t—t1

p — i

i=i t(

t 1
indice HICP: se calculan los indices de inflacion anuales conforme a la férmula
descrita en este segundo paso.

Célculo de los tipos de inflacion forward anuales, aplicando logaritmos:

1230804 _ o
—lnN—— =35, 0
forz =In—rrras
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126,0173

11230804
4. Obtencion de factores de estacionalidad normalizados, (véase Anexo I).

f1224 =1 = 2,3581%
Recuérdese que son necesarios para la construccion de indice, representados por

sm-1,m €n la siguiente formula:

1
fm—1,m* s
IRm = IRm-1*e 12 x ¢ m-1m

Cabe destacar que estos se suponen iguales para cada afo, es decir, s34 = s1516

5. Calculo de la inflacion implicita (o forward) mensual media. Debido a la

ausencia de mas datos, se asume que la inflacion forward mensual es constante,

de modo que:
126,0173
f1213 = f1314 = f1224 = lnm = 2,3581%
1 2,3581%
f y— — —=0,1965%
12,13 12 12

Inflacién anual con estacionalidad

afio Forward inflacion Forward inflacion afio Forward inflacion Forward inflacion
anuales mensual media anuales mensual media
1 5,2118% 0,3528% 26 2,6076% 0,2173%
2 2,3581% 0,1965% 27 2,6116% 0,2176%
3 2,0105% 0,1675% 28 2,6155% 0,2180%
4 2,4373% 0,2031% 29 2,6194% 0,2183%
5 2,1585% 0,1799% 30 2,6234% 0,2186%
6 2,3054% 0,1921% 31 2,8395% 0,2366%
7 2,3109% 0,1926% 32 2,8581% 0,2382%
8 2,3029% 0,1919% 33 2,8767% 0,2397%
9 2,2941% 0,1912% 34 2,8955% 0,2413%
10 2,3757% 0,1980% 35 2,9143% 0,2428%
11 2,5186% 0,2099% 36 2,9332% 0,2444%
12 2,5082% 0,2090% 37 2,9522% 0,2460%
13 2,5326% 0,2110% 38 2,9713% 0,2476%
14 2,5275% 0,2106% 39 2,9905% 0,2492%
15 2,5224% 0,2102% 40 3,0098% 0,2508%
16 2,5620% 0,2135% 41 2,9696% 0,2475%
17 2,5625% 0,2135% 42 2,9858% 0,2488%
18 2,5630% 0,2136% 43 3,0020% 0,2502%
19 2,5634% 0,2136% 44 3,0184% 0,2515%
20 2,5639% 0,2137% 45 3,0348% 0,2529%
21 2,5492% 0,2124% 46 3,0512% 0,2543%
22 2,5483% 0,2123% 47 3,0678% 0,2556%
23 2,5473% 0,2123% 48 3,0844% 0,2570%
24 2,5463% 0,2122% 49 3,1011% 0,2584%
25 2,5453% 0,2121% 50 3,1178% 0,2598%

Tabla 4: Célculo de la inflacion implicita mensual media

Fuente: Elaboracion propia

6. Calculo de la curva de indices mensuales: a partir de los datos calculados puede

aplicarse la formula expresada anteriormente sobre el calculo del indice de
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referencia mensual que sera empleado mas adelante. Esta curva puede consultarse
en el Anexo II.

A modo de ejemplo, se ilustra el calculo del indice de Referencia correspondiente
al mes 24 (julio de 2024):

f23,24**1 s
12 x e 2324 = 126,3896 % e

0,1965%

—0,004915
* e =

IR24 = [R23 * e
126,0173

Como puede comprobarse, para los meses de julio este calculo coincide con los

indices cupdn-cero calculados en la Tabla 3 (en este caso, IRz = 126,0173).

Una vez obtenida la curva del indice de inflacidn, se calcula el valor actual de los flujos

de la pata variable conforme a la formula descrita en el apartado 3.1:

N
Valor pata variable = (3}, c * VN *

m IRN

)*FD
IB N

*FD )+ VN * Max (1;

IB t
t=1

La tabla resultante de la valoracion de la pata variable se muestra a continuacion:

Fecha .| Fraccion Flujos
inicio Fechafin |* \ "a ) | FD | IPCm-3| IPCm—2 | d-1|dd IR fULUrOS VAN
31/10/2022 | 31/12/2022 | 0,17 |1,00| 118,99000 | 119,48659 | 30 |31|119,47058| -12.271,22 | -12.239,57
31/12/2022 | 31/12/2023 | 1,00 |0,97|123,74882|123,88360 | 30 |31|123,87925| -12.724,05 | -12.362,15
31/12/2023 | 31/12/2024 | 1,00 |0,95|126,62825 | 126,69393 | 30 |31|126,69181| -13.012,94 | -12.302,45
31/12/2024 | 31/12/2025| 1,00 |0,92|129,29178|129,44939 | 30 |31|129,44431| -13.29566 | -12.247,18
31/12/2025 | 31/12/2026 | 1,00 | 0,90 | 132,42013 | 132,52096 | 30 |31|132,51771| -13.611,34 | -12.219,31
31/12/2026 | 31/12/2027 | 1,00 |0,87|135,34260 | 135,47830 | 30 |31|135,47392 | -1.173.496,60 | -1.025.375,74
Tabla 5: Valoracion pata variable derivado real
Fuente: Elaboracion propia
» Fecha inicio: corresponde a la fecha en la que comienza el flujo correspondiente.
» Fecha fin: corresponde a la fecha de vencimiento del flujo correspondiente.
» Fraccion de afio: porcion de afio que transcurre entre la “fecha de inicio” y la
“fecha fin”, ajustada en funcion de la base de célculo.
> FD>BD =M1 | FD=FDy €, ¢ ), obtenido mediante interpolacion lineal
t 1 ty—tq 2 1
a partir de la curva de factores de descuento basada en los tipos €STR, la cual se
ha descargado desde el proveedor de datos Refinitiv.
» [PCm-3: obtenido interpolando linealmente 3 meses anteriores en la curva

calculada en el Anexo II.
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» [PCm-2: obtenido interpolando linealmente 2 meses anteriores en la curva
calculada en el Anexo I1.

» d-1: dia anterior al dia del mes de la fecha de calculo.

» dd: nimero de dias del mes de la fecha de célculo.

> IR (Indice de Referencia) = IRam = IPCm-3 + (IPCm-2 — IPCm—3) * (d —
1)/dd

» Flujos futuros 2 ¢ * VN * m; en el dltimo flujo se incluye el nominal ajustado a
IB

la variacion del indice de inflacion.
» VAN: Valor Actual Neto de los flujos, considerando el factor de descuento que
corresponda.

Conforme a estos calculos, el resultado obtenido del valor actual de la pata variable del
derivado ha sido -1.086.746,41€.

Valor pata fija

Como sefiala Mascarefias (2023), “el valor actual de la “pata fija” del swap es igual al
valor actual de la serie de pagos que dicha parte debe realizar hasta el final de la vida
del contrato” (p. 47). Por tanto, su valor actual seré:

N
Valor pata fija= (Q]i* VN * FDt) + VN * FDn

t=1

Para calcular el valor actual de los flujos de efectivo se ha elaborado la siguiente tabla:

Fecha inicio | Fecha fin F(;z?%zn dF:gSgn(:g Tipo fijo fEItLL],J,?OSS e
31/10/2022 | 31/12/2022 0,17 1,00 4,37% 7.404,72 7.385,62
31/12/2022 | 31/12/2023 1,01 0,97 4,37% 44.306,94 | 43.046,74
31/12/2023 | 31/12/2024 1,02 0,95 437% | 44.42833 | 4200261
31/12/2024 | 31/12/2025 1,01 0,92 4,37% 44.306,94 | 40.812,97
31/12/2025 | 31/12/2026 1,01 0,90 437% | 44.30694 | 39.775,68
31/12/2026 | 31/12/2027 1,01 0,87 437% | 1.044.306,94| 91249264

Tabla 6: VValoracion pata fija derivado real

Fuente: Elaboracién propia

Cabe destacar que en la columna “Fraccion de afio” se tiene en cuenta la base de célculo,

en este caso ACT/360. El valor actual de los flujos de la pata receptora asciende a
+1.085.516,27€.
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Por tanto, el valor razonable del derivado real a fecha de designacion de la cobertura es -

-1.230,14¢€, obtenido como la diferencia entre la pata receptora y la pata pagadora.

Esta metodologia debe aplicarse a cada fecha de valoracion, incluyendo la construccion
de la nueva curva de inflacion estimada siguiendo el procedimiento desarrollado en los
apartados superiores y actualizando los factores de descuento conforme a la informacién

existente en la fecha de célculo.

De este modo, se han obtenido los siguientes resultados respecto al valor razonable del

derivado real:

Fecha Valor razonable
31/10/2022 -1.230,14
31/12/2022 -4.283,76
31/12/2023 -19.560,85

Tabla 7: Resultados valoraciéon del derivado real
Fuente: Elaboracién propia

En este caso, el swap designado como instrumento de cobertura esta fuera del dinero
(precio de ejercicio desfavorable) en el momento de inicio de la cobertura, por lo que se
demuestra la importancia de la aplicacion de una metodologia cuantitativa en la

evaluacion de la efectividad.
5.4.2 Valoracion del derivado hipotético

La valoracion del derivado hipotético se ha realizado de forma anéaloga a la del derivado
real, aplicando los mismos procedimientos. A continuacion, se muestran los resultados

obtenidos de la valoracién a fecha de contratacion (31/10/2022):
Valor pata variable

En este ejemplo, los flujos de la pata pagadora del derivado hipotético son idénticos a los
del derivado real, dado que coinciden a la perfeccion los términos criticos. Por ello, el

valor actual de estos flujos es de -1.086.746,41€.
Valor pata fija

Los términos criticos de la pata fija del derivado hipotético deben ser los siguientes de
cara a replicar correctamente al elemento cubierto, haciendo que su valor a fecha de inicio

Sea Cero.
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— Nominal: 1.000.000

— Tipo de interés de referencia: 4,45885%
— Pagador del tipo fijo: Banco Somosaguas
— Fecha de contratacion: 31/10/2022

— Fecha de inicio: 31/10/2022

— Fecha de vencimiento: 31/12/2027

— Divisa: EUR

— Periodicidad: Anual

— Base de calculo: ACT/ACT

A continuacion, se muestra la tabla con los respectivos calculos, donde el tipo de interés
fijo para cumplir la condicion ha sido calculado gracias a la herramienta “Solver” en

Microsoft Excel.

Fecha inicio | Fecha fin Fraccjén Factor de Tipo fijo Flujos VAN
de afio descuento futuros

31/10/2022 | 31/12/2022 0,17 1,00 4,45885% 7.451,78 7.432,56
31/12/2022 | 31/12/2023 1,00 0,97 4,45885% | 44.588,52 43.320,31
31/12/2023 | 31/12/2024 1,00 0,95 4,45885% | 44.588,52 42.154,06
31/12/2024 | 31/12/2025 1,00 0,92 4,45885% | 44.588,52 41.072,35
31/12/2025 | 31/12/2026 1,00 0,90 4,45885% | 44.588,52 40.028,46
31/12/2026 | 31/12/2027 1,00 0,87 4,45885% |1.044.588,52| 912.738,68

Tabla 8: Valoracion pata fija derivado hipotético
Fuente: Elaboracion propia

El Valor Actual Neto de la pata receptora del derivado hipotético es +1.086.746,41€.

El derivado hipotético se valorara en cada fecha de reporte o revisién en base a este tipo

de interés fijo, obteniendo los siguientes resultados:

Fecha Valor razonable
31/10/2022 0
31/12/2022 -3.110,47
31/12/2023 -18.617,86

Tabla 9: Resultados valoracion del derivado hipotético

Fuente: Elaboracion propia

34



5.4.3 Resultado de la medicién de la inefectividad

Tras determinar el valor razonable tanto del derivado real como del derivado hipotético,
deben compararse sus cambios de valor en las fechas de reporte, de cara al reconocimiento

en los estados financieros por la porcién eficaz y la ineficaz.

Derivado real Derivado hipotético

. Cambio de . Cambio de
Valor Cambio de Valor Cambio de
Fecha valor valor
Razonable valor Razonable valor
acumulado acumulado

31/10/2022| -1.230,14 0,00

31/12/2022| -4.283,76 | -3.053,62 -3.053,62 -3.110,47 | -3.110,47 -3.110,47

31/12/2023| -19.560,85 | -15.277,09 | -18.330,71 |-18.617,86| -15.507,38 | -18.617,86

Tabla 10: Cambios en el Valor Razonable del derivado real y del derivado hipotético
Fuente: Elaboracién propia

5.5 Impacto contable

Como sefiala la NIIF 9 (parr. B6.5.2), el proposito de una cobertura de flujos de efectivo
es diferir la ganancia o pérdida sobre el instrumento de cobertura al periodo o periodos

en los que los flujos de efectivo futuros esperados cubiertos afecten al resultado.

El cambio acumulado del valor razonable del derivado real se reconoce en otros
resultados integrales (ORI), en la partida reserva de cobertura. Se ha asumido que la
cobertura continta cumpliendo con los requerimientos de efectividad en el futuro, sin
producirse alteraciones en la relacion de cobertura (no se producen cambios significativos
en las fechas previstas, nominales, ratio de cobertura, riesgo de crédito de las contrapartes

o0 en las fuentes de ineficacia).

Segun Barroso (2015), para estas coberturas de flujos de efectivo, “el importe relacionado
con la transaccion en la reserva para coberturas de flujos de efectivo se reclasificara a
resultados en el mismo periodo o periodos durante los cuales los flujos de efectivo
cubiertos afectan a los resultados”. Ademas, el autor destaca que “las reservas para
coberturas de flujos de efectivo relacionadas permanecen en el patrimonio neto hasta

que la partida financiera afecte a los resultados”.

El instrumento de cobertura designado se valora a valor razonable, y la porcién efectiva

de la cobertura se reconoce por su valor razonable en patrimonio, mientras que la porcion
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inefectiva de la ganancia o pérdida del instrumento de cobertura se reconoce

inmediatamente en resultados, en linea con lo dispuesto en el parrafo 6.5.11 de la NIIF 9.

La partida reserva de cobertura de flujos de efectivo se ajustara para que sea el menor (en
términos absolutos) entre el resultado acumulado del instrumento de cobertura desde el
inicio de la cobertura, y el cambio acumulado en el valor razonable de la partida cubierta
desde el inicio de la cobertura. De este modo, se ha calculado la porcidn eficaz e ineficaz

de la relacién de cobertura:

Porcion eficaz  Porcion ineficaz

Porcion eficaz  Porcion ineficaz

Acumulado Acumulado
31/12/2022 3.053,62 0 3.053,62 0
31/12/2023 15.277,09 0 18.330,71 0

Tabla 11: Porcion eficaz e ineficaz de la relacion de cobertura

Fuente: Elaboracién propia

Como puede verse, en este caso no existe porcion inefectiva. Esto sucede porque en las
coberturas de flujos de efectivo, la ineficacia contable se produce Unicamente cuando el
cambio acumulado en el valor del derivado real excede al cambio acumulado en el valor
del derivado hipotético. En caso contrario (como ocurre en este ejemplo), no se considera

ineficacia contable.

A continuacion, se ilustran los asientos contables™ del swap de inflacion a realizar en las

tres fechas escogidas hasta el ultimo cierre de ejercicio:

A fecha 31/10/2022
Importe Partida a Partida Importe
1.230,14 Reserva de cobertura Pasivo por derivado 1.230,1416
Activo financiero, bono ligado a .
1.159.581,62 la inflacion Tesoreria 1.159.581,62%7

15 Se excluyen los efectos fiscales que pudiesen afectar en los distintos asientos contables.

16 Conforme a la NIIF 13 Valoracion del valor razonable, un valor razonable inicial negativo de un derivado
implica que se reconoce un pasivo en el balance inicial. Este importe se netea del valor inicial del elemento
cubierto.

17 Correspondiente al precio de compra del bono.
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A fecha 31/12/2022

Importe Partida Partida Importe
39,68 Resultado del ejercicio Reserva de cobertura 39,6818
3.053,62 Reserva de cobertura Pasivo por derivado 3.053,62%
4.866,50 Pago intereses swap Tesoreria 4.866,50
12.271,22  Tesoreria Pago intereses bono 12.271,22

A fecha 31/12/2023
Importe Partida Partida Importe
238,09 Resultado del ejercicio Reserva de cobertura 238,09
15.277,09  Reserva de cobertura Pasivo por derivado 15.277,09
12.813,22  Tesoreria Pago intereses bono 12.813,22
31.493,72  Tesoreria Pago intereses swap 31.493,72

En una cobertura de flujos de efectivo la asimetria contable desaparece debido a que los

cambios de valor del instrumento de cobertura (la parte efectiva) se retienen en

Patrimonio Neto hasta que el elemento cubierto impacta en la cuenta de resultados

(Sanchez, 2019, p. 9).

18 Por la amortizacion del valor inicial del instrumento de cobertura (véase Anexo I11).

19 Por la porcion eficaz de la relacion de cobertura (resultado acumulado del instrumento de cobertura).

37



6 Conclusiones

El principal motivo para aplicar contabilidad de coberturas radica en prevenir posibles
asimetrias contables que pueden surgir a raiz de diferencias en la valoraciéon o en el

reconocimiento temporal entre el instrumento de cobertura y el elemento cubierto.

La NIIF 9 establece una serie de requerimientos (tales como documentacion inicial y
efectividad) para poder aplicar estas normas especiales. En este sentido, una relacién de
cobertura es efectiva si cumple los siguientes requisitos:

¢ Relacidn econdmica: existe una relacion econémica entre la partida cubierta y el
instrumento de cobertura, de tal forma que sus valores se mueven en direcciones
opuestas debido al riesgo cubierto. Puede evaluarse de forma cualitativa mediante
la metodologia “Critical Terms Match”.

e Riesgo de crédito: el efecto del riesgo de crédito no domina los cambios de valor
derivados de la relacion econdmica.

e Ratio de cobertura: se corresponde con la cantidad de elemento cubierto por la
entidad y la cantidad de instrumento de cobertura utilizado para cubrir esa misma

cantidad del elemento cubierto.

Adicionalmente, se presume necesario realizar una medicion cuantitativa de la ineficacia,
de cara a registrar adecuadamente los impactos contables (como pueden ser los cambios
en el valor razonable de la partida cubierta). Para ello, se propone utilizar el método del

“derivado hipotético”.

Dada la relevancia de esta normativa, deberia establecerse la obligatoriedad de aplicarse
en aquellas entidades que realizan operaciones de cobertura financieras, en aras de

proyectar una imagen fiel de sus estados financieros y permitir una mejor comparabilidad.

Por otro lado, se ha estudiado un caso practico sobre una cobertura de flujos de efectivo,
donde el elemento cubierto es un bono indexado a la inflacién y el instrumento de

cobertura, un swap de inflacion. Se derivan las siguientes implicaciones contables:

e Las ganancias o pérdidas sobre el instrumento de cobertura que forman parte de
la cobertura efectiva se reconocen en la reserva de cobertura (Patrimonio Neto).
Esta sera reclasificada a resultados en funcion del momento en que la partida
cubierta afecte a los mismos. Dado que se espera que ocurran los flujos de efectivo

futuros, y que la cobertura continte cumpliendo con los requerimientos de
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efectividad, el importe se mantendrd en la reserva sin tener que incurrir en
reclasificaciones.

o Existe ambigliedad en la norma sobre la designacion de la inflacion como riesgo
cubierto, siendo recomendable acudir a juicio profesional para esclarecer la
interpretacion. En el caso propuesto, se permite en una cobertura de flujos de
efectivo, al estar explicitamente descrito en los términos del contrato como se fija
el precio del riesgo. Asimismo, puede medirse con fiabilidad, debido a que las
variables utilizadas para valorar el efecto del riesgo son observables, y existe un

mercado liquido que facilita el conocimiento de la estructura de mercado.

Por otra parte, deben conocerse las particularidades que sufren los instrumentos
financieros indexados a un indice de inflacién a la hora de evaluar la efectividad en una
relacion de cobertura. Concretamente, debido a que la inflacion no es constante todos los
meses de un afo natural, deben considerarse los llamados “factores de estacionalidad” a
la hora de estimar la curva de inflacion futura. Asimismo, es necesario contar con una
metodologia a seguir para construir la curva de indices forward de inflacion,
imprescindible para obtener los indices de referencia, y considerando los inputs
disponibles en el mercado y el retraso en su publicacion. A pesar de que la literatura es
escasa en este ambito, se propone la siguiente formula, basada en el método de descuento

de flujos de efectivo, para obtener la valoracion de un bono de este tipo:

. . N IRy, IRy
Precio Bono Inflacion = (),c * VN * * FD )+ VN * Max (1, )

IB t IB
t=1

Donde la curva de indices forward de inflacion puede obtenerse a partir de la férmula
siguiente:

1
fm—l,m*_ s
IRm = IRm—-1 x e 12 x ¢ m—1m

Por ultimo, cabe sefialar que, si la curva de inflacion es menos liquida o se publica con
un retraso mayor, podria afectar a la estimacion de los forwards mensuales futuros y al
calculo de la ineficacia. En este aspecto, el Tesoro podria emitir deuda indexada a la
inflacion espafiola, en lugar de la europea, con el fin de que surja un mercado de derivados

indexados a este indice que sea amplio y liquido.
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Anexo |: Inputs empleados en la construccion de la curva del indice de inflacion y

del calculo del valor razonable

La siguiente tabla muestra la cotizacion de los swaps cupon-cero del indice de inflacion
“Euro HICP extobacco”, extraido del proveedor de datos Bloomberg. Esta tabla se ha
elaborado a partir de informacion a fecha 31/10/2022.

Afio Tipo cupo6n-cero
1 5,35000%
2 3,85750%
3 3,24500%
4 3,05000%
5 2,87580%
6 2,78500%
7 2,72100%
8 2,67200%
9 2,63290%
10 2,61000%
12 2,59920%
15 2,59130%
20 2,59250%
25 2,59000%
30 2,60000%

40 2,69170%
50 2,77125%

Los ultimos tres datos que existian a fecha 31/10/2022 sobre el indice de inflacion
mensual “HICP ex-tobacco” han sido extraidos de Bloomberg y son los siguientes:

fecha dato
01-sep-22 | 118,99
0l1-ago-22 | 117,55
01-jul-22 | 116,83

En tabla mostrada a continuacién se muestran los factores de estacionalidad normalizada
aplicables para la obtencidon de la curva de inflacion mensual estimada. Estos coeficientes
han sido descargados de Bloomberg a fecha 31/10/2022.
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mes Normalizada

Enero 1 -0,008155
Febrero 2 0,001133
Marzo 3 0,009186
Abril 4 0,002272
Mayo 5 0,000673
Junio 6 0,000853
Julio 7 -0,004915
Agosto 8 -0,000869
Septiembre 9 0,002355
Octubre 10 0,000458
Noviembre 11 -0,003344
Diciembre 12 0,000354

En la siguiente tabla se muestran los factores de descuento relativos a la curva de tipos de
interés €STR, extraidos de Refinitiv a fecha 31/10/2022.

Date €STR Date €STR
31/10/2022 1 01/11/2024 0,94942
08/11/2022 0,99967 03/11/2025 0,92484
15/11/2022 0,9994 02/11/2026 0,90163
22/11/2022 0,99912 01/11/2027 0,87757
01/12/2022 0,99878 01/11/2028 0,85444
02/01/2023 0,99733 01/11/2029 0,83182
01/02/2023 0,99565 01/11/2030 0,80893
01/03/2023 0,99389 03/11/2031 0,78567
03/04/2023 0,99166 01/11/2032 0,76247
02/05/2023 0,98967 01/11/2033 0,73957
01/06/2023 0,98754 01/11/2034 0,71738
03/07/2023 0,98517 02/11/2037 0,65727
01/08/2023 0,98305 03/11/2042 0,58913
01/09/2023 0,98071 01/11/2047 0,54481
02/10/2023 0,97835 01/11/2052 0,5096
01/11/2023 0,97609 01/11/2062 0,45278
01/02/2024 0,96914 01/11/2072 0,40756
02/05/2024 0,96255 02/11/2082 0,37032
01/08/2024 0,95587

En la tabla mostrada a continuacién se muestran los tipos €STR conocidos a las fechas
de valoracion. Estos han sido obtenidos en pagina web de Banco Central Europeo.

Fecha Tipo €STR
29 Dic 2023 3,83%
30 Dic 2022 1,80%
31 Oct 2022 0,60%

44



Anexo 11: Curva estimada Indice de inflacién “HICP ex—tobacco” mensual a
31/10/2022

En la siguiente tabla se muestran los resultados de la curva de inflacion a fecha de
designacion de la cobertura, 31/10/2022.

La férmula empleada ha sido:

1
IRm = IRm—1 % e/m=1m*12 & @Sm-1m

Curva indice inflacion

afo mes indice HICP mensual afio mes indice HICP mensual

0 01/07/2022 116,8300 4 01/09/2025 129,2918
1 01/08/2022 117,5500 4 01/10/2025 129,6140
1 01/09/2022 118,9900 4 01/11/2025 129,4439
1 01/10/2022 119,4653 4 01/12/2025 129,7530
1 01/11/2022 119,4873 4 01/01/2026 128,9608
1 01/12/2022 119,9521 4 01/02/2026 129,3695
1 01/01/2023 119,3984 4 01/03/2026 130,8288
1 01/02/2023 119,9563 4 01/04/2026 131,3930
1 01/03/2023 121,4912 4 01/05/2026 131,7487
1 01/04/2023 122,1979 4 01/06/2026 132,1292
1 01/05/2023 122,7124 4 01/07/2026 131,7487
1 01/06/2023 123,2512 5 01/08/2026 131,8712
1 01/07/2023 123,0804 5 01/09/2026 132,4201
2 01/08/2023 123,2154 5 01/10/2026 132,7193
2 01/09/2023 123,7488 5 01/11/2026 132,5144
2 01/10/2023 124,0490 5 01/12/2026 132,7999
2 01/11/2023 123,8781 5 01/01/2027 131,9585
2 01/12/2023 124,1657 5 01/02/2027 132,3459
2 01/01/2024 123,3995 5 01/03/2027 133,8077
2 01/02/2024 123,7824 5 01/04/2027 134,3535
2 01/03/2024 125,1704 5 01/05/2027 134,6860
2 01/04/2024 125,7019 5 01/06/2027 135,0436
2 01/05/2024 126,0339 5 01/07/2027 134,6234
2 01/06/2024 126,3896 6 01/08/2027 134,7651
2 01/07/2024 126,0173 6 01/09/2027 135,3426
3 01/08/2024 126,1189 6 01/10/2027 135,6650
3 01/09/2024 126,6283 6 01/11/2027 135,4721
3 01/10/2024 126,8987 6 01/12/2027 135,7806
3 01/11/2024 126,6871 6 01/01/2028 134,9368
3 01/12/2024 126,9444

3 01/01/2025 126,1245 50 01/01/2072 447,0642
3 01/02/2025 126,4792 50 01/02/2072 448,7353
3 01/03/2025 127,8605 50 01/03/2072 454,0546
3 01/04/2025 128,3662 50 01/04/2072 456,2713
3 01/05/2025 128,6680 50 01/05/2072 457,7662
3 01/06/2025 128,9937 50 01/06/2072 459,3487
3 01/07/2025 128,5765 50 01/07/2072 458,2857
4 01/08/2025 128,7259
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Anexo I11: Amortizacién derivado a valor razonable con cambios en resultados

A continuacion, se muestra la tabla de amortizacion del derivado designado como

instrumento de cobertura en el caso préctico.

— Valorrazonable inicial: -1.230,14€

— Periodo de amortizacion: 62 meses
— Amortizacion mensual = -1.230,14/62 = -19,84€

|

31/10/2022 0,00 -1.230,14 30/06/2025 19,84 -595,23
30/11/2022 19,84 -1.210,30 31/07/2025 19,84 -575,39
31/12/2022 19,84 -1.190,46 31/08/2025 19,84 -555,55
31/01/2023 19,84 -1.170,62 30/09/2025 19,84 -535,71
28/02/2023 19,84 -1.150,77 31/10/2025 19,84 -515,86
31/03/2023 19,84 -1.130,93 30/11/2025 19,84 -496,02
30/04/2023 19,84 -1.111,09 31/12/2025 19,84 -476,18
31/05/2023 19,84 -1.091,25 31/01/2026 19,84 -456,34
30/06/2023 19,84 -1.071,41 28/02/2026 19,84 -436,50
31/07/2023 19,84 -1.051,57 31/03/2026 19,84 -416,66
31/08/2023 19,84 -1.031,73 30/04/2026 19,84 -396,82
30/09/2023 19,84 -1.011,89 31/05/2026 19,84 -376,98
31/10/2023 19,84 -992,05 30/06/2026 19,84 -357,14
30/11/2023 19,84 -972,21 31/07/2026 19,84 -337,30
31/12/2023 19,84 -952,37 31/08/2026 19,84 -317,46
31/01/2024 19,84 -932,52 30/09/2026 19,84 -297,61
29/02/2024 19,84 -912,68 31/10/2026 19,84 -277,77
31/03/2024 19,84 -892,84 30/11/2026 19,84 -257,93
30/04/2024 19,84 -873,00 31/12/2026 19,84 -238,09
31/05/2024 19,84 -853,16 31/01/2027 19,84 -218,25
30/06/2024 19,84 -833,32 28/02/2027 19,84 -198,41
31/07/2024 19,84 -813,48 31/03/2027 19,84 -178,57
31/08/2024 19,84 -793,64 30/04/2027 19,84 -158,73
30/09/2024 19,84 -773,80 31/05/2027 19,84 -138,89
31/10/2024 19,84 -753,96 30/06/2027 19,84 -119,05
30/11/2024 19,84 -734,12 31/07/2027 19,84 -99,20
31/12/2024 19,84 -714,27 31/08/2027 19,84 -79,36
31/01/2025 19,84 -694,43 30/09/2027 19,84 -59,52
28/02/2025 19,84 -674,59 31/10/2027 19,84 -39,68
31/03/2025 19,84 -654,75 30/11/2027 19,84 -19,84
30/04/2025 19,84 -634,91 31/12/2027 19,84 0,00
31/05/2025 19,84 -615,07
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