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Resumen y Abstract IX

Resumen

Por medio de las Asociaciones Publico Privadas -APP-! se desarrollan los proyectos de
infraestructura vial de concesiones 4G, los cuales tienen particular relevancia en el
desarrollo econémico colombiano. El modelo financiero de dichos proyectos se basa en un
alto grado de apalancamiento (Project Finance) con diferentes proveedores financieros, a
fin de cumplir las condiciones contractuales y obtener la respectiva certificacion de cierre

financiero.

En una importante proporcion el apalancamiento se realiza con entidades del exterior,
suscitando factores de riesgos financieros que pueden afectar significativamente la
rentabilidad del proyecto de infraestructura y el retorno de la inversion a los respectivos
socios. Por otro lado, las sociedades fiduciarias toman un papel relevante en la estructura
institucional del negocio de concesiones viales 4G, dado que por medio de los patrimonios
autbnomos se deben administrar todos los recursos de los respectivos proyectos de

infraestructura.

Dado lo anterior, la gestion de riesgos financieros se convierte en pilar fundamental para la
viabilidad financiera de las concesiones viales, para lo cual, los concesionarios en su
condicion de fideicomitentes y sociedades de propdsito exclusivo, disefian y ejecutan la
respectiva estrategia de gestion de riesgos, estructurando principalmente instrumentos
derivados de cobertura. Dichos instrumentos tienen un impacto significativo en el resultado
financiero de los patrimonios autébnomos y por ende en la toma de decisiones por parte de
los diferentes stakeholders del negocio fiduciario, por lo cual, el presente trabajo busca
caracterizar el modelo de contabilidad de coberturas, e identificar si este funge como

articulador entre la gestion de riesgos y el reconocimiento de sus efectos en los respectivos

1 Las APP son un instrumento de vinculaciéon de capital privado, que se materializan en un contrato
entre una entidad estatal y una persona natural o juridica de derecho privado, para la provision de
bienes publico y de sus servicios relacionados, que involucra la retencién y transferencia, riesgos
entre las partes y mecanismos de pago, relacionados con la disponibilidad y el nivel de servicio de
la infraestructura. - Articulo 1 Ley 1508 de 2012
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estados financieros de los patrimonios autbnomos y por ende da respuesta a las

particularidades del negocio fiduciario de concesiones 4G.

Por consiguiente, de manera secuencial se realiza inicialmente la caracterizacion del
negocio fiduciario de concesiones de infraestructura vial en Colombia, posteriormente se
explora los supuestos de las teorias que sustentan la gestion de riesgos financieros y su
relacién con la contabilidad de coberturas, en tercer lugar se analiza la normatividad vigente
relacionada con dicho modelo contable y su aplicacién en negocios fiduciarios, y por ultimo
se efectla la caracterizacion y andlisis empirico de la contabilidad de coberturas basado en

la metodologia de estudio de caso planteado por Yin, R. (2002).

Los resultados del trabajo muestran que los proyectos de infraestructura vial de
concesiones 4G por su modelo de financiacion Project Finance se encuentran inmersos en
un ambiente de constante incertidumbre, por lo cual, el Concesionario con el fin de
garantizar la viabilidad financiera del proyecto y generar confianza al Estado, inversionistas,
contratistas y proveedores de capital, estructura y ejecuta una estrategia de gestion de
riesgos de tasa de interés y tasa de cambio. De igual manera, se contempla al modelo de
contabilidad de coberturas como articulador entre la gestién de riesgos financieros y la
generacion de informacion financiera util, dado que el cumplimiento de los requisitos de
dicho modelo contable descritos en la NIIF 9, evidencia la ejecucion integral de una
estrategia de gestion de riesgos por parte del Concesionario, y adicionalmente por medio
de la metodologia de la eficacia de la cobertura, los estados financieros capturan los efectos
de la referenciada gestion de riesgos sin afectar los resultados por la volatilidad del
subyacente cubierto, incidiendo asi en la toma de decisiones y control de los diferentes

stakeholders del modelo de concesiones 4G.

Palabras clave: Contabilidad de coberturas, fiducia, patrimonio auténomo, derivados
financieros, Asociaciones Publico Privadas, concesiones viales, riesgos financieros,

apalancamiento y toma de decisiones.
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Abstract

Fourth Generation (4G) Road Infrastructure projects are developed through Public-Private
Partnership programs (PPP) and they are a key driver of Colombian economic development.
Concessions’ financial model is based on a high degree of leverage (Project Finance) with
different finance providers, in order to meet contractual conditions and obtain a financial

closure certification.

Leverage funds are mostly provided by foreign institutions, raising financial risk factors
significantly, which in turn, can affect profitability of the infrastructure project and investors’
return on investment. On the other hand, fiduciary companies have a relevant role within 4G
Road Concessions business structure, since they manage all of the infrastructure financial

resources through their trust administration services.

Hence, risk management becomes a pillar to ensure Road Concessions’ financial viability
and, consequently, concessionaires as trustors and special-purpose companies design and
execute the risk management strategy, reducing or eliminating risks by using mainly
derivative hedging instruments. Such contracts have a significant impact on trust financial
results and, therefore, on stakeholders’ decision making. Owing to that important role, this
research work is devoted to characterize the hedge accounting model, identify how risk
management affects trust’s financial statements and establish if such model adapts to

factors and particularities of 4G concessions fiduciary business.

The first part of the research work presents a characterization of the road infrastructure
concessions fiduciary business in Colombia. Afterwards, risk management theoretical
assumptions and their relation with hedge accounting are explored. Thirdly, current
regulatory aspects related to hedging accounting model and its application within fiduciary
businesses are analyzed. Finally, the last part is focused on the characterization and
empirical analysis of hedge accounting, based on the case study methodology proposed by
Yin, R. (2002).
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As a result, this research work exhibits how Fourth Generation (4G) Road Infrastructure
projects, given their Project Finance model, are part of an environment of constant
uncertainty and, because of that, concessionaire structures and executes an interest rate
and exchange rate risk management strategy in order to guarantee project’s financial

viability and build trust among Government, investors, contractors and capital providers.

Likewise, hedge accounting model brings together financial risk management and project’s
ability to provide useful financial information, since meeting IFRS 9 requirements evidences
the integral execution of a risk management strategy by the concessionaire. Furthermore,
applying Hedge Effectiveness methodology enables financial statements to reflect the
effects of the aforementioned strategy without affecting the results due to hedged item’s
volatility, thus, influencing stakeholders’ control and decision making within 4G concessions

model.

Key words: Hedge accounting, fiduciary, trust, financial derivatives, public-private

partnerships, road concessions, financial risks, leverage and decision making.



Contenido X1

Contenido
RESUM BN . uuuiiitii s s bbb s ssssssnes IX
LiSta de IUSTIACIONES cuiiiiiiciiienrrriiiiiiiessnnnrteneisissssssnsesessssssssssssnssessssssssssssansssessssssssssssannns XV
LiSta dE TaDIAS.cccrcceereiiiiiiiiinreteiiiisccseereeessssssssssssnsseesssssssssssnnssssssssssssssssnnssasssssssssssnnns Xvi
INEFOTUCCION ceeeiiieereeiccereeeecsree s s sneessessaneseessneessssssnessssssnnessssssnsesssssnnessssssnnessssssnaesssssnsanassnn 1
Capitulo I: Caracterizacion del Problema de INVeStigacion .....cccceeeeeecerneeeeenesesecsssnnnnee 5
1.1. Planteamiento del ProblemMa.........ooiiiieciiicceeceeee e 5
1.2. Pregunta de iNVESHIQACION ........c.cceeviiiiieieie ettt sve e s re s s reenae e 8
1.3. JUSHIfiCACION del ESTUAIO........ceeieiieiicieeieeeee et a e se s 8
1.4 Objetivos de |a iINVESHIGACION........ccccvriiriiieiieereese ettt 9
1.4.1 ODJEIVO GENETAL......c.eiuiiiieiieiieieeeeeee ettt b e sttt et n e ene 9
1.4.2 ObjJetiVoS ESPECITICOS ...cuviiiereieceeeteee ettt st st s be e b s ae e 9
ST 11 (o o (o] [oTo = TSROSO 10
Capitulo Il: Caracterizacion del negocio fiduciario en Colombia....ccccceeececreeeeeeernieeennns 14
2.1.1 Relevancia del negocio fiduciario en Colombia...........ccoeveveieininnenenereeee 14
2.1.2 Estructura negocio fiduciario CONCESIONES 4G........cccooererverieieieinenese e 17
2.1.3 Riesgos financieros inherentes al negocio fiduciario Concesiones 4G ................... 21
2.1.4 RePErCUSIONES CAPIUIOD .....eceeiectieieete ettt ettt st st be e 24
Capitulo lll: La gestién del riesgo financiero en el negocio fiduciario de concesiones
PRSP P PPPPPPPPPPPPPPPPPPPRt 25
3.1.1. La gestién de riesgos empresariales —ERM- y riesgos financieros como
(o =T aTeT = To (o] (=130 (=TT (o] oS TP 25
3.1.2. Earnings Management y su relacién con el modelo de contabilidad de coberturas
....................................................................................................................................................... 28
3.1.3. El papel dual de la contabilidad en la toma de decisiones y el control en el
NEQJOCIO fIAUCIANIO......ccvieieiecieeiece ettt et ettt e st e et et e sbe e b e beeaeentesbeenaeneas 30
3.1.4. Repercusiones CaPitUlO .........ccveiriririreeeeeeeees e ene s 33
Capitulo IV: Caracterizacién Modelo Contabilidad de Coberturas....ccccceeeeerccreeereennnns 35
4.1.1. Objetivo y componentes del modelo de contabilidad de coberturas....................... 36

4.1.2 Modelo de contabilidad de coberturas como articulador entre la gestion de riesgos
financieros y el reconocimiento de sus impactos en los estados financieros................... 39

4.1.3 Posiciones alternas modelo contabilidad de coberturas..........ccceevvevevveeeeivviveeeennee, 43



Contenido XV

4.1.4. Modelo de contabilidad de coberturas como respuesta a las complejidades de los
negocios fiduciarios €n ColoMDIa ..........ccoveriiiiiie e 45

4.1.5. Andlisis conceptos emitidos por el Ministerio de Comercio, Industria 'y Turismo y
el Consejo Técnico de la Contaduria Publica en relacién con la aplicaciéon de la
contabilidad de CODEITUIAS ........coiieiieeieee e 47

4.1.6. REPErcUSIONES CAPITUID .......ceeivieieiecieeees ettt e aae s resrne e 50

Capitulo V: Caracterizacién y andlisis empirico contabilidad de coberturas en el
ESTUXIO UE CASO cirvrerrrreenreeeeriieeesrnneereesessiesssssanseesasssssesssssssseessssssssssssnnsssssssssssssssannnesessssssssns 52

5.1.1 Riesgos financieros inherentes al Patrimonio Autbnomo Autopistas de Colombia 53
5.1.2 Gestion riesgos financieros Patrimonio Autbnomo Autopistas de Colombia.......... 55

5.1.3 Modelo de contabilidad de coberturas como articulador de la gestion de riesgos
financieros e informacion financiera en el Patrimonio Autonomo Concesién Autopistas

(o TSI @T0] (o] 1 41 o - TSP 58
5.1.4 Implicaciones contabilidad de coberturas a usuarios de la informacion financiera
del Patrimonio Autonomo Concesion Autopistas de Colombia...........ccceceveeveeveinenenene. 63
5.1.5 Entrevista Stakeholders Negocio Fiduciario Concesiones 4G..........ccccoceeevevvreennnne. 69
5.1.6 RePErcUSIONES CAPItUIOD ......cceeiicteeieeieceecte ettt sttt re e 70
Capitulo VI Conclusiones y RECOMENUACIONES ....ccvceeeeeeerriccccssnneeeenesssesssssnnneesesssessnnns 72
CONCIUSIONES ...ttt sttt ettt b et e st e s e e e st e st e st ebesbe st e sae s e e eneeneeneees 72
RECOMENUACIONES. ... .ottt ettt b e bbb et ene e 74
BiDliOgrafia . cccceeeiecerrereiciieesiicrneeesecsreessssreesesssneesssssnnesesssanassssssnsessssssnnesssssanaesssssnnesassnnns 75



Contenido XV
Lista de llustraciones

llustraciéon 1: Marco de referencia desarrollo proyecto de investigacion............c.cocccceeenee. 8
llustracion 2: Etapas del procedimiento de investigacion de Quivy y Campenhoudt........ 11
llustracion 3: Elementos gestion fIdUCIaria ..........ccoeeveireireinicee e 14
llustracion 4: Activos administrados sociedades fiduciarias a junio 30 de 2018................ 16
llustracion 5: Activos administrados por tipo de negocio - Sociedades fiduciarias a junio
B0 AE 20L8.......eeeeeeieieieeete ettt ettt b bt b et et e e be b b et te st ere s ene et eneeaens 16
llustracion 6: Modelo Patrimonio Autbnomo Concesiones Cuarta Generacion.................. 20
llustracion 7: Métodos para la medicion de la efectividad. .........ccccveveevivirenineseseceees 41
llustracidn 8: Simulacién resultados contabilidad de coberturas 2016-2018...................... 61

llustracion 9:

Contabilidad de coberturas — Implicaciones necesidades stakeholders...... 64



Contenido XVI

Lista de Tablas

Tabla 1:
Tabla 2:
Tabla 3:
Tabla 4:
Tabla 5:
Tabla 6:
Tabla 7:
Tabla 8:
Tabla 9:

Financiamiento total concesiones cuarta generacion..........cccocecveeeecvereeeeseseeenenes 6
Principales actores de un Project FINANCE ..........coevevereiieieeeerereseeeeeeee e 18
Necesidades frente informacion gestion de riesgos financieros............ccocceveuenee. 23
Definiciones alternativas de gestion de ganancias ..........cccceoeeveevieeeveseecieseeeenens 29
Contabilidad de Coberturas — Conceptos CTCP......ccccoeveieerinenencreeeeeeeene 48
Project Finance Patrimonio Autbnomo Autopistas de Colombia ...........ccccccevueunee. 53
Crédito sindicado PA Autopistas de Colombia .........ccccveeeviieeceneceececeeeceeeee, 54
Afectacion derivados de cobertura en resultados 2016-2018...........cccccveereenene. 58
Cumplimiento requisitos contabilidad cobertura - Patrimonio Autbnomo............... 59

Tabla 10: Comparacién afectacion en resultados 2016-2018 derivados de cobertura....... 62
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Introduccioén

En medio de un mundo globalizado y vertiginosamente cambiante, toman total validez las
palabras de Galindo, J. (2015) cuando afirma que nuestra sociedad no es (al menos no
primordialmente) una sociedad capitalista, industrial, de la informacion o del conocimiento,
sino una sociedad del riesgo, asociando la esencia semantica del riesgo como la
confrontacion con la construccién de futuros (p. 144). Asi las cosas, podemos considerar
que la relacién con el riesgo es un factor determinante en la administracion financiera de
cualquier persona y/o entidad, dada su profunda vinculacion con el proceso de toma de
decisiones y por lo tanto, como elemento para la medicién de la conducta y desempefio

personal o empresarial.

Dado lo anterior y tomando el ambito empresarial como referencia, la gestién de riesgos es
totalmente relevante ya que como lo afirman Crouhy, Galai & Mark (2006), “Quizas lo mas
importante es que participar en actividades de gestién de riesgos le permite a la gerencia
tener un mejor control sobre el desempefio econdmico natural de la empresa.” (p. 41), por
lo tanto, esta gestion otorga en cierta medida, la capacidad de tomar decisiones en torno a

la incertidumbre generada por los diferentes factores financieros en cualquier organizacion.

Actualmente en Colombia por medio de las Asociaciones Publico Privadas se desarrollan
los proyectos de infraestructura vial de concesiones 4G, los cuales tienen particular
relevancia en el desarrollo econémico del pais y por lo tanto no son ajenos a los diferentes
riesgos financieros del mercado. Estas concesiones en relacion con la gestiéon de recursos,
presenta entre otras las siguientes particularidades: (1) Administracion de billonarios
recursos para la ejecucion de proyectos por medio de vehiculos fiduciarios, (2) consecucion
de recursos para el cumplimiento de condiciones contractuales y para la ejecucion de los

diferentes proyectos de infraestructura vial y (3) implementacion de un modelo financiero
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con un alto grado de apalancamiento (Project Finance) con diferentes entidades financieras

a fin de obtener la respectiva certificacion de cierre financiero?.

Dado los factores de riesgos financieros suscitados por el endeudamiento con entidades
del exterior y entendiendo la gestion de riesgos segun Crouhy et al. (2006) como el proceso
en el cual las empresas seleccionan activamente el tipo y el nivel de riesgo que les
corresponde asumir (p. 1), los concesionarios en su calidad de fideicomitentes de los
negocios fiduciarios de concesiones 4G, adelantan la respectiva gestién estructurando
principalmente instrumentos derivados de cobertura, los cuales a su vez, tienen un impacto
significativo en el resultado financiero de los patrimonios autbnomos como centro de
imputacién contable® de los proyectos de infraestructura, por lo cual, el modelo de
contabilidad de coberturas aparece como articulador entre dicha gestion de riesgos y el
reconocimiento de sus impactos en los estados financieros, buscando satisfacer la
necesidad de informacién financiera util para los diferentes stakeholders del negocio

fiduciario de concesiones.

Lo anterior genera una oportunidad considerable para profundizar en el estudio de este
modelo de contabilidad en relaciéon con los patrimonios autonomos de concesiones 4G,
identificando sus objetivos, componentes, bondades y limitaciones frente a la esencia y
estructura del negocio fiduciario en Colombia, de modo que, el objetivo general del presente
trabajo, busca determinar si el modelo de contabilidad de coberturas establecido en la
normatividad vigente, captura la esencia del negocio fiduciario y da respuesta a las

complejidades propias de los patrimonios autbnomos de concesiones 4G.

En consecuencia, se plantea abordar el desarrollo del trabajo desde un enfoque
metodolégico explicativo-propositivo y sigue el proceso planteado por Quivy Yy
Campenhoudt (2005), basado en tres fases: la ruptura, la estructuracion y la comprobacion
y comprendiendo siete etapas articuladas: pregunta inicial, la exploracion, la problematica,
estructuracion del modelo de andlisis, la observacion, el andlisis de observacion y las

conclusiones. Asi mismo, el estudio de caso se enmarca en la clasificacion exploratoria, en

2 Cierre Financiero es la consecucion de un monto minimo de Recursos de Deuda para el Proyecto.
Numeral 1.23 Contrato de Concesion

8 El Patrimonio Auténomo sera el centro de imputacion contable del Proyecto, por lo tanto, todos los
hechos econdmicos del proyecto seran contabilizados en dicho Patrimonio incluyendo pero sin
limitarse a todos los ingresos y gastos del proyecto. - Numeral 1.114 - Capitulo | - Contrato de
Concesion
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tanto que el objetivo es desarrollar hipoétesis y proposiciones pertinentes para una
investigacion futura (Yin, R., 2002, p. 5), partiendo de que el modelo de contabilidad de
coberturas en negocios fiduciarios es un tema de investigacion poco explorado, presenta

prescripciones légicas y pocas mediciones concretas en cuanto a su aplicacion.

Este trabajo se encuentra estructurado en seis capitulos, los cuales incluyen entre otros, la
caracterizacion del problema de investigacion y del negocio fiduciario de concesiones 4G,
la gestion del riesgo financiero en el negocio fiduciario, caracterizacion del modelo de

contabilidad de coberturas, conclusiones y recomendaciones finales.

En el capitulo 1l se realiza la caracterizacion del negocio fiduciario en Colombia, partiendo
de su finalidad y la normatividad que lo rige, por lo tanto, se acudird a Rodriguez, S. (2017),
quien plantea los fundamentos normativos, de estructura y el desarrollo singular de la
fiducia mercantil, permitiendo visualizar las particularidades del mismo y los factores que
han determinado el lugar preponderante de la fiducia en el sector financiero colombiano y

las caracteristicas del patrimonio autbnomo de concesiones viales 4G.

Por otro lado, la medicién de los diferentes niveles de riesgo se ha considerado como un
aspecto critico en la toma de decisiones (Sarmiento, R. & Vélez, R. 2007, p. 28), por lo
tanto, y teniendo en cuenta que cualquier entidad, incluidos los negocios fiduciarios, esta
inmersa en un ecosistema econémico con diferentes factores de riesgo, en el capitulo Il se
exploraran las teorias que sustentan la gestion de riesgos financieros, para asi reconocer
sus caracteristicas generales y abordar los fundamentos teoricos de las coberturas
financieras como instrumentos que pretenden blindar a las entidades de los riesgos propios
del mercado financiero, para lo cual, Clifford, Charles & Wilford (2005) destacan la
importancia de la gestion de riesgos financieros de cara a las significativas volatilidades del
mercado, Nocco & Stulz (2006) determinan como la Gestién de Riesgos Empresariales -
Enterprise Risk Management —ERM- crea valor en las compafiias mediante la optimizacion
del equilibrio entre el riesgo y el rendimiento y adicionalmente De Lara, A. (2003) da claridad

a los conceptos generales del proceso de administracion de riesgos financieros.

Teniendo en cuenta las particularidades del patrimonio autbnomo de concesiones 4G y los
stakeholders que convergen en este, Ronen & Yaari. (2008) nos permitird abordar la

importancia de la gestion de ganancias y como esta impacta a los diferentes usuarios de la
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informacién financieray Sunder S. (2002) nos ayudara a concluir como la contabilidad en
su dualidad entre control y toma de decisiones, puede dar respuesta a las necesidades de

cada usuario de informacion financiera del negocio fiduciario de concesiones 4G.

Una vez abordada la importancia y particularidades de la gestion de riesgos financieros en
los negocio fiduciarios de concesiones 4G y como la gestién de ganancias y la dualidad de
la contabilidad afectan a los diferentes stakeholders del vehiculo fiduciario, en el capitulo IV
se realizara la caracterizacioén del modelo de contabilidad de coberturas, el cual se convierte
en articulador entre dicha gestion de riesgos y el reconocimiento de sus efectos en los
respectivos estados financieros de los patrimonios auténomos, para lo cual, Juan Ramirez
(2015) presenta la légica y particularidades del referenciado modelo bajo la NIIF 9. Asi
mismo, una vez analizada la normatividad pertinente, se considerara si el modelo de
contabilidad de coberturas da respuesta a las complejidades de los negocios fiduciarios en

Colombia identificadas en el Capitulo II.

En el Capitulo V se desarrolla el estudio de caso, con base en el andlisis del Patrimonio
Auténomo Autopistas de Colombia, desde el cual se observaran las particularidades del
negocio fiduciario en Colombia, los riesgos financieros inherentes a su modelo de

apalancamiento y las respectivas implicaciones del modelo de contabilidad de coberturas.

Finalmente, se describen las conclusiones pertinentes determinando si el modelo de
contabilidad de coberturas establecido en la normatividad vigente, captura la esencia del
negocio fiduciario y da respuesta a las complejidades propias de los patrimonios autbnomos

de concesiones 4G.



Capitulo |: Caracterizacion del Problema de

Investigacion

1.1. Planteamiento del problema

Desde el afio 2014 y bajo la coordinacién de la Agencia Nacional de Infraestructura —ANI-,
se empezaron a desarrollar las obras de infraestructura vial mas ambiciosas en la historia
de Colombia, por medio de 34 proyectos de Cuarta Generacién -4G-; segun el diario
Portafolio (2015), dichos proyectos buscan sacar al pais del evidente atraso en el desarrollo
vial y fortalecer su capacidad de generar valor frente a los retos propios del comercio local

e internacional.

Las concesiones viales 4G presentan complejidades propias de los contratos
gubernamentales, dentro de las cuales se encuentran, aspectos ambientales,
condicionantes juridicos, particularidades administrativas, exigencias financieras, entre
otras. Teniendo en cuenta esta Ultima y los billonarios recursos que se requieren para
cumplir a cabalidad con las condiciones contractuales de cada concesion de infraestructura
vial, es necesario para los concesionarios recurrir a diferentes proveedores de capital para
coadyuvar el desarrollo de los contratos de obra. Es asi, como la financiacién se convierte
en un pilar fundamental para el cumplimiento de las obligaciones contractuales y el cabal

desarrollo de los proyectos.

Segun la Asociacion Nacional de Instituciones Financieras —ANIF- y la Agencia Nacional de
Infraestructura —ANI- (2014), los recursos totales para adelantar las obras de las
Concesiones 4G ascienden a $50 billones de pesos, dentro de los cuales se espera que el
80% del total de dichos recursos provengan del modelo de apalancamiento con entidades

financieras nacionales y extranjeras, fondos de capital y entidades multilaterales.
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Tabla 1: Financiamiento total concesiones cuarta generacion

Financiamiento Concesiones 4G

2014-2022
$ billones % del Total

. Interno 25 5
Equity Externo 75 15
Subordinada FDN-Multilaterales 50 10
Deuda Bancos internos 15,0 30
Senior Bancos externos 13,0 26
Fondos de capital 7,0 14

Total 50,0 100

Fuente: calculos Anif con base en ANI.

En cuanto a la administracion de los billonarios recursos provenientes de los contratos de
concesion, las sociedades fiduciarias entran a jugar un papel determinante, en
consecuencia a lo establecido en el Articulo 24 Titulo IV de la Ley 1508 de 2012, en el cual,
el Gobierno Nacional establecié que los recursos publicos y todos los recursos que se
manejen en el proyecto de infraestructura deberdn ser administrados a través de un
patrimonio autbnomo constituido por el contratista, integrado por todos los activos y pasivos

presentes y futuros vinculados al proyecto.

Teniendo en cuenta la informacion revelada por la Asociaciéon Nacional de Instituciones
Financieras (ANIF) —Tabla 1-, se prevé para los 34 proyectos de infraestructura vial un
endeudamiento con la banca internacional por $13 billones, lo cual, suscita la exposicion a

riesgos financieros de tasa de cambio y tasa de intereses.

Entendiendo segun Crouhy et al. la gestién del riesgo como “la capacidad de identificar el
riesgo, medirlo, apreciar sus consecuencias y luego tomar medidas en consecuencia, como
transferirlo o mitigarlo” (2006, p. 1) y que los concesionarios en su calidad de fideicomitentes
adelantan desde el vehiculo fiduciario la respectiva gestion, estructurando principalmente
instrumentos financieros derivados de cobertura, que a su vez, tienen un impacto
significativo en el resultado financiero de los patrimonios autbnomos como centro de
imputacion contable de los proyectos de infraestructura, se hace necesario comprender
como la contabilidad puede capturar los impactos generados desde la estrategia de la
gestion de riesgos financieros y dar respuesta a los diferentes usuarios de informacion que

convergen en el negocio fiduciario.

Es aqui donde el modelo de contabilidad de coberturas contemplado en la NIIF 9 -

Instrumentos Financieros- toma relevancia, dado que este busca articular dicha gestion de
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riesgos con los respectivos estados financieros, pudiendo generar asi, informacion util para
los diferentes stakeholders de las concesiones 4G y en lo posible, disminuir la brecha entre
la estrategia financiera para la mitigacion de riesgos y el reconocimiento contable de los
impactos generados por la misma.

Las particularidades propias de los contratos APP, su modelo de financiacién con un alto
grado de apalancamiento, las complejidades del negocio fiduciario en Colombia y las
caracteristicas de los instrumentos financieros de cobertura base de la estrategia de gestién
de riesgos por parte de los concesionarios, han generado entre otras, las siguientes
divergencias entre concesionarios y sociedades fiduciarias en relacién con la aplicacién del

modelo de contabilidad de coberturas:

v' Con el fin de mitigar las exposiciones que podrian afectar el resultado financiero del
proyecto de infraestructura vial, ¢ Los estados financieros del Patrimonio Autbnomo,
deben capturar el efecto de las actividades de gestién de riesgos adelantada por los
concesionarios en su calidad de Fideicomitentes y las sociedades fiduciarias como
administradoras de recursos de terceros?

v ¢En relacién con la contabilidad de coberturas, sus efectos en los estados
financieros de los patrimonios autbnomos satisfacen las necesidades diferenciales
de los stakeholders que participan en el modelo de negocio fiduciario de
concesiones 4G?

v' ¢Cudles son los impactos en el reconocimiento, medicion y revelacion de la
contabilidad de coberturas en los negocios fiduciarios de concesiones 4G y esto

como puede afectar a los diferentes stakeholders?

Dado lo anterior, es fundamental establecer si el modelo de contabilidad de coberturas tal
como se define en las NIIF, da respuesta a las particularidades propias del negocio
fiduciario en Colombia y a las necesidades especificas de los stakeholders que convergen

en el patrimonio autbnomo de concesiones 4G.

La siguiente gréafica condensa las principales variables que dieron origen a la pregunta de
investigacion, partiendo desde la caracterizacién del negocio fiduciario en Colombia y
determinando las particularidades de los patrimonios autonomos de concesiones 4G,

posteriormente abordando los postulados de la teoria financiera de la gestién del riesgo y
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como esta incide en la administracion de riesgos financieros de los proyectos de
infraestructura vial, en tercer lugar se definen las necesidades de informacién financiera de
cada uno de los stakeholders del negocio fiduciario y por Ultimo se realiza la caracterizacion
del modelo de contabilidad de coberturas con el fin de definir su alcance articulador entre
la gestion del riesgo financiero y la captura de sus efectos en los estados financieros del
negocio fiduciario, lo cual, concluira en el andlisis particular del estudio de caso,
determinando si dicho modelo contable da respuesta a las particularidades del negocio
fiduciario de concesiones 4G.

llustracion 1: Marco de referencia desarrollo proyecto de investigacion

Caracterizacién negocio fiduciario
en Colombia

(Farticularidades Concesiones 4G)

I 1
Gestidn riesgos financieros |

Concesiones 4G

Necesidades y riesgas,
| (Teoria financiera de la gestién del riesga) ( g

‘ Stakeholders Concesiones 4G

i
i

|

i

| Modelo de contabilidad de coberturas
i

L (Representacion gestion de riesgos financieros —
Respuesta particularidades negocio fiduciario y

stokeholders 4G)

PR

Estudio de Caso
*  Andlisis documental
*  Trigngulacién informacion
stakeholders
* Impactos contabilidad cobertura

Fuente: Elaboracién propia

1.2. Pregunta de investigacion

¢El modelo de contabilidad de cobertura captura la realidad y complejidades propias del
negocio fiduciario en Colombia, particularmente de los patrimonios auténomos de
Concesiones 4G?

1.3. Justificacion del estudio

Los riesgos financieros inherentes al modelo de financiacion de los patrimonios autbnomos
con entidades del exterior a fin de cumplir a cabalidad con las condiciones contractuales de
las Asociaciones Publico Privadas por medio de las cuales se desarrollan los proyectos de
infraestructura vial de concesiones 4G, la gestion de riesgos implementada por los

Concesionarios desde los vehiculos fiduciarios por medio de los derivados financieros de
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cobertura, el reconocimiento y afectacion de estos derivados en los resultados financieros
de los proyectos, la aplicacion del nuevo marco contable bajo los preceptos de la
normatividad internacional y las profundas divergencias entre los diferentes agentes del
negocio fiduciario relacionadas con la aplicacion del modelo de contabilidad de coberturas,
genera una oportunidad considerable para profundizar en el estudio de este modelo de
contabilidad en relacién con los patrimonios autobnomos de concesiones 4G, identificando
sus objetivos, componentes, bondades y limitaciones frente a la esencia y estructura

juridica, financiera y contable del negocio fiduciario en Colombia.

Por medio del presente estudio se caracterizara el modelo de contabilidad de coberturas tal
como fue concebido en la normatividad vigente y se analizara si dicho modelo captura la
esencia y complejidades propias del negocio fiduciario, contribuyendo a identificar posibles
brechas y/o compatibilidades entre la normatividad vigente y la estructura del negocio
fiduciario en Colombia, y de igual manera, se indicaran los efectos en la aplicacion de
contabilidad de coberturas para todos los agentes que participan en el esquema de

patrimonios autonomos de concesiones 4G.

1.4 Objetivos de la investigacion

1.4.1 Objetivo General

Determinar si el modelo de contabilidad de coberturas establecido en la normatividad
vigente, captura la esencia del negocio fiduciario y da respuesta a las complejidades propias

de los patrimonios autbnomos de concesiones 4G.

1.4.2 Objetivos especificos

v' Analizar las particularidades de las NIIF y normatividad local referentes a
contabilidad de cobertura, identificando sus limitaciones frente al modelo del negocio
fiduciario en Colombia.

v' Examinar los conceptos emitidos por el Ministerio de Comercio, Industria y Turismo,
el Consejo Técnico de la Contaduria Publica y la Superintendencia Financiera de
Colombia, en relacion con la contabilidad de cobertura en negocios fiduciarios,
vinculando los mismos a la caracterizacion de los negocios fiduciarios de

concesiones 4G.
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v

Proponer los diferentes escenarios que presenta la normatividad vigente en cuanto
al reconocimiento, medicién y revelacion de la contabilidad de cobertura en los
estados financieros de los patrimonios autbnomos de concesiones 4G, identificando

los impactos tanto en el fideicomiso como en el fideicomitente.

1.5 Metodologia

El trabajo se desarrolla desde un enfoque metodolégico explicativo-propositivo y sigue el

proceso planteado por Quivy y Campenhoudt (2005), basado en tres fases: la ruptura, la

estructuracion y la comprobacién y comprendiendo siete etapas articuladas: pregunta

inicial, la exploracion, la problematica, estructuracion del modelo de andlisis, la observacion,

el andlisis de observacion y las conclusiones.

Con base en la problematica descrita y en los objetivos planteados, a continuacion se

describe cada una de las fases de la respectiva metodologia:

Ruptura: En esta fase se establecen las 3 primeras etapas: 1) La pregunta inicial, 2) La

exploracion y 3) La problematica.

1)

2)

3)

La pregunta inicial: Se determina como hilo conductor del trabajo la pregunta de
investigacion: ¢El modelo de contabilidad de cobertura captura la realidad vy
complejidades propias del negocio fiduciario en Colombia, particularmente de los
patrimonios autbnomos de Concesiones 4G?

La exploracion: Con el fin de obtener la informacién adecuada para dar respuesta a
la pregunta de investigaciébn, se abordd el estado del arte relacionado
particularmente con la caracterizacion del negocio fiduciario en Colombia, las teorias
gque sustentan la gestién del riesgo financiero y su relacién con la contabilidad de
coberturas y la caracterizacion de la contabilidad de coberturas segun las NIIF.

La revision de la literatura se desarroll6 con el apoyo de la metodologia de revisién
de Hernandez et al (2014), con el propdsito de extraer, recopilar y organizar de
manera selectiva la informacibn mas relevante y necesaria para enmarcar el
problema de investigacion (Hernandez et al, 2014, pp. 61-68).

La problematica: Para abordar la problematica se toma el enfoque o perspectiva

tedrica establecida en la etapa de exploracion.



Capitulo | 11

Estructuracion: En esta fase se aborda la cuarta etapa metodoldgica que corresponde a
la estructuracion del modelo de analisis, en la cual, se articula la problemética con el andlisis
de la informacion. Se realizé la definicién de la estructura teérica y marco normativo para
apoyar los analisis empiricos, y las consideraciones definitivas del trabajo de investigacion.
La hipétesis inicial del presente trabajo, parte del andlisis normativo vigente en el cual se
establece que el modelo de contabilidad de coberturas para cualquier entidad que lo
implemente, permitira representar en sus estados financieros, el efecto de las actividades
de gestion de riesgos y por lo tanto, disminuir la volatilidad que pueda afectar los resultados

a causa de las exposiciones que surgen por riesgos particulares.

Comprobacion: En esta fase se condensan las 3 etapas restantes: 5) La observacion, 6)

El analisis de observacién y 3) Las conclusiones.

En esta ultima fase y posterior a establecer el modelo de analisis, se abordé la etapa de
observacion y analisis de la literatura explorada y el desarrollo del estudio de caso escogido,
para determinar si el modelo de contabilidad de cobertura captura la realidad y
complejidades propias del negocio fiduciario en Colombia, particularmente de los
patrimonios autonomos de Concesiones 4G.

De igual manera, se realiza el andlisis de la informacién recopilada en la segunda etapa de
la metodologia de investigacién, y por lo tanto, se conduce a la respectiva verificacion

empirica de la hipétesis planteada.

Finalmente se exponen las conclusiones de la investigacion, se especifican
recomendaciones acerca del modelo de analisis y se acuerdan posibles campos para

investigaciones futuras.

llustracion 2: Etapas del procedimiento de investigacion de Quivy y Campenhoudt

Pregunta de investigacion Revisién literatura Establecer problematica

Estructura tedrica del modelo

N7
i Combrobacion i

Observacién Analisis de la informacién Conclusiones

Fuente: Adaptado de Quivy y Campenhoudt (2005, p. 22)
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Delimitacion, @&mbito y tiempo de aplicacién

El trabajo se desarroll6 bajo tres tipos de delimitaciones:

e Delimitacion normativa: Se abordd principalmente la normatividad internacional

relacionada con la contabilidad de coberturas segun las NIIF 7'y 9.

e Delimitacion teodrica: La literatura relacionada con la teoria de la gestion del riesgo
financiero se abordara principalmente desde Clifford, Charles & Wilford (2005)
destacando la importancia de la gestion de riesgos financieros de cara a las
significativas volatilidades del mercado y Nocco & Stulz (2006) determinando como
la Gestién de Riesgos Empresariales - Enterprise Risk Management —ERM- crea
valor en las compafiias mediante la optimizacion del equilibrio entre el riesgo y el

rendimiento.

Entendiendo las necesidades de informacion financiera de los stakeholders que
convergen en el negocio fiduciario, Ronen & Yaari. (2008) nos permitira concebir la
importancia de la gestion de ganancias y como esta impacta a los diferentes
usuarios de la informacion financieray Sunder S. (2002) ayudara a precisar como
la contabilidad en su dualidad entre control y toma de decisiones da respuesta a

dichas necesidades de los usuarios del patrimonio auténomo.

Por dltimo, por medio de Juan Ramirez (2015) analizaremos las particularidades del
modelo de contabilidad de coberturas bajo la NIIF 9.

e Delimitacion contractual: Se analiza integralmente las particularidades de los
contratos de concesién de la Asociacion Publico Privada y de fiducia, relacionados

con el caso de estudio elegido.

Metodologia de estudio de caso
Para el desarrollo del Capitulo V del presente trabajo, se seguiran los cinco componentes
de la metodologia del estudio de caso, segun lo establecido por Yin, R. (2002, pp. 20-32),

asi:
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1. La pregunta del estudio: Corresponde a la pregunta de investigacion relacionada
con un negocio fiduciario en particular.
¢El modelo de contabilidad de coberturas captura la realidad y complejidades
propias del negocio fiduciario en Colombia, particularmente para Patrimonio
Auténomo Concesion Autopistas de Colombia?

2. Proposiciones del caso: La proposicion del caso, parte del andlisis normativo
vigente, en el cual, se establece que cualquier entidad incluida los negocios
fiduciarios, que implemente el modelo de contabilidad de coberturas, permitira
representar en sus estados financieros, el efecto de las actividades de gestion de
riesgos y por lo tanto, disminuir la volatilidad que pueda afectar los resultados a
causa de las exposiciones que surgen por riesgos particulares.

3. Unidades de analisis: Las unidades de analisis son determinadas principalmente por

las teorias que sustentan la gestion del riesgo financiero, la caracterizacion del
negocio fiduciario en Colombia y la contabilidad de coberturas segun las NIIF.
Para lo anterior, se realizé una observacion directa (Quivy y Campenhoudt, 2005, p.
156) basada en el analisis normativo para determinar los componentes del modelo
de contabilidad de coberturas, andlisis contractual y literario para establecer las
particularidades propias del negocio fiduciario en Colombia y analisis te6rico para
realizar la caracterizacion de los riesgos financieros inherentes al negocio fiduciario
y de la gestion de riesgos respectivos.

4. Relacion logica entre los datos y las proposiciones: La informacién recolectada
producto del analisis documental y los datos que necesitan converger en una
triangulacion, permitirdn concluir con la respectiva relacion logica.

5. Ciriterios para interpretar los resultados. Se aborda lo descrito en la fase 3 del
proceso planteado por Quivy y Campenhoudt (2005).

El estudio de caso se enmarca en la clasificacién exploratoria, en tanto que el objetivo es
desarrollar hipotesis y proposiciones pertinentes para una investigacion futura (Yin, R.,
2002, p. 5), partiendo de que el modelo de contabilidad de coberturas en negocios
fiduciarios es un tema de investigacion poco explorado, presenta prescripciones légicas y

pocas mediciones concretas en cuanto a su aplicacion.



Capitulo IlI: Caracterizacion del negocio
fiduciario en Colombia

2.1.1 Relevancia del negocio fiduciario en Colombia

De acuerdo con Rodriguez, S. (2017, p.62) el Articulo 6° de la Ley 45 de 1990* despoj6
practicamente a los bancos de la posibilidad de actuar como fiduciarios, obligando a los que
por iniciativa persistieron en el negocio a crear sociedades fiduciarias. Desde la
promulgacién de dicha ley, las sociedades fiduciarias han potencializado de manera
exponencial su participacion en el mercado financiero local como administradores de
recursos de terceros, y segun lo sefialado por Jorge Castafio Gutiérrez —Superintendente
Financiero de Colombia- en el XXVII Comité Latinoamericano de Fideicomiso 2018
(Castario, J., 2018), el sector fiduciario es el principal canal de transferencia de recursos
entre el sector financiero y el sector real, caracterizado por los siguientes elementos que

han facilitado la consolidacion de la gestion fiduciaria en la region:

llustracion 3: Elementos gestion fiduciaria

@ Q) o

Fortalecimiento  Transparencia:  Buenas practicasy  Supervision: Innovacion:
prudencial: mejores autorregulacion: proporcional y la tecnologfa
nuevas normas  estandares de enla preventiva al servicio del
de capital revelacion de estructuracion, consumidor
informacion gestion y
financiera liquidacién de los

negocios

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia

4 Articulo 60. De las secciones fiduciarias de los establecimientos de crédito. En adelante los
establecimientos de crédito no podran prestar servicios fiduciarios...
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Apelando a los elementos de la gestion fiduciaria y particularmente al principio de confianza
que subyace al negocio fiduciario®, la administraciéon de recursos publicos por medio de
contratos de concesion®, ha tomado importancia dentro de las sociedades fiduciarias y
particularmente con la promulgacion del articulo 1 de la Ley 80 de 1993, con el cual se da
vida al esquema de fiducia publica en el pais, caracterizado principalmente por tener a una
entidad estatal en calidad de fideicomitente.

Segun el articulo referenciado, el modelo de fiducia pablica, dentro de los que se encuentran
las concesiones 4G, tienen por objeto la administracibn o el manejo de los recursos
vinculados a los contratos que las entidades estatales celebren, por lo tanto, estas ejerceran
un control sobre la actuacién de la sociedad fiduciaria en desarrollo de los encargos
fiduciarios o contratos de fiducia, de acuerdo con la Constitucién Politica y las normas

vigentes sobre la materia.

En relacién con el esqguema de concesidn vial escogido para el estudio del presente trabajo,
las concesiones de cuarta generacion -4G- nacen como respuesta al rezago en
infraestructura vial en Colombia y a la implementacion de mejores practicas internacionales
en lo referente a estructuracion de proyectos (Pedroza, 2016, p. 61). Dichas concesiones
se encuentran comprendidas dentro de los esquemas de Asociacion Publico Privadas APP
formalizadas en la Ley 1508 de 2012, las cuales, buscan vincular capital privado en el

desarrollo de los proyectos de infraestructura vial.

Dado lo anterior y teniendo en cuenta la importancia de los vehiculos fiduciarios en la
administracion de recursos de terceros, las siguientes cifras emitidas por la Asociacion de
Fiduciarias de Colombia dejan en evidencia la relevancia de las sociedades fiduciarias en

la economia nacional:

5 Agquellos actos de confianza en virtud de los cuales una persona entrega a otra uno o mas bienes
determinados, transfiriéndole o no la propiedad de los mismos con el propésito de que ésta cumpla
con ellos una finalidad especifica, bien sea en beneficio del fideicomitente o de un tercero. Si hay
transferencia de la propiedad de los bienes estaremos ante la denominada fiducia mercantil,
fendmeno que no se presenta en los encargos fiduciarios, también instrumentados con apoyo en las
normas relativas al mandato, en los cuales solo existe la mera entrega de los bienes. - Circular 007
de 1996 de la Superintendencia Bancaria

6 Contrato de Concesién. Son contratos de concesion los que celebran las entidades estatales con
el objeto de otorgar a una persona llamada concesionario la prestacién, operacién, explotacion,
organizacién o gestion, total o parcial, de un servicio publico, o la construccion, explotacién o
conservacion total o parcial, de una obra o bien destinados al servicio o uso publico.
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llustracion 4: Activos administrados sociedades fiduciarias a junio 30 de 2018
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Fuente: Asociacion de Fiduciarias de Colémbia

La ilustracion 4 demuestra la preponderancia del negocio fiduciario en relacién con la
administracion de recursos en el mercado financiero local, dado que a 30 de junio de 2018
las sociedades fiduciarias administraban $495 billones de pesos (53% del PIB),
materializando asi su papel de poseedor de confianza en el mercado y administrador tanto

de recursos de terceros como de informacién financiera de interés publico.

llustracion 5: Activos administrados por tipo de negocio - Sociedades fiduciarias a junio 30
de 2018
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Fuente: Asociacion de Fiduciarias de Colombia
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El rol de administrador de las sociedades fiduciarias abarca tanto recursos privados como
publicos y con base en la informacion suministrada por la Asociacion de Fiduciarias de
Colombia, de la totalidad de los recursos gestionados por medio del tipo de negocio
fiduciario, Fiducia de Administracion, (llustracion 5), al desarrollo de proyectos de
infraestructura vial -concesiones viales cuarta generacion, 4G- por intermedio de las
Asociaciones Publico Privadas le corresponden $13 billones de pesos de activos,

administrados por medio de 31 patrimonios autbnomos.

Dado lo anterior, las sociedades fiduciarias son fuentes primarias de confianza entre los
diferentes agentes que participan en el desarrollo de las concesiones viales 4G,
principalmente para los reguladores, entre estos la Superintendencia Financiera de
Colombia —SFC-, la Agencia Nacional de Infraestructura —ANI- y por otro lado, los
concesionarios en su papel de fideicomitentes y otros usuarios como proveedores de

capital, contratistas y futuros inversionistas de los proyectos de infraestructura.
2.1.2 Estructura negocio fiduciario concesiones 4G

Dados los altos niveles de inversion y apalancamiento de los proyectos de infraestructura
vial en Colombia, el modelo Project Finance se esta viendo materializado en los contratos
de concesiones que hacen parte de la cuarta generacion -4G- (Pedroza, 2016) dado que
satisface en gran manera las necesidades propias de dichas concesiones y segin Duran

(2006) esta alternativa financiera se convierte en:

“‘una técnica de financiacibn para la ejecucibn de proyectos de
infraestructura, utilizando un vehiculo de inversién legalmente independiente
del promotor, el cual se podra constituir por medio de una sociedad comercial
0 un contrato de fiducia mercantil, cuyo propoésito principal es que los
financiadores del proyecto obtengan el servicio de la deuda con la garantia
de los flujos de caja futuros generados por el proyecto; de esa manera el
endeudamiento se realiza por fuera del balance” citado por Pedroza (2016,
p.67)

Segun Gonzélez, Rojas, Arboleda, & Botero (2014, p. 67) el reciente crecimiento de las

Asociaciones Publico-Privadas estd estrechamente relacionado con la técnica de
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estructuracion y financiamiento Project Finance, dadas las caracteristicas que la hacen
adecuada para este tipo de proyectos infraestructura vial 4G, caracteristicas descritas por
Zuiiga (2012, pp. 265-266):

e Tiene por objeto el financiamiento de proyectos.

e Requiere de la presencia de una sociedad vehiculo de propésito exclusivo.
e Puede ser con recurso limitado o sin recurso.

e Son a largo plazo

¢ El pago del financiamiento es con flujo de fondos del proyecto financiado.
e Asignacién de riesgos del proyecto.

e Control de la administracion del proyecto (Noya & Heros, 2007, p. 38)

Con base en lo descrito por Noya & Heros (2007, pp. 44-45) a continuacion se relacionan
los principales actores de un Project Finance, los cuales se comparan con los actores del
modelo de negocio fiduciario de concesiones 4G:

Noya, & Heros (2007) Modelo negocio fiduciario

Sociedad de propdsito exclusivo: vehiculo especial, que
asume la titularidad de los activos, derechos y contratos del
proyecto.

Concesionario -  Patrimonio

Autébnomo

Socios o accionistas: Patrocinadores o sponsors del proyecto.

Concesionario y accionistas

Instituciones financieras: otorgan el financiamiento del
proyecto.

Instituciones financieras

Estado: Concedente cuando se trata de un proyecto publico
cuya construccién y operacion se transfiere al sector privado
a través de una concesion.

Agencia Nacional de
Infraestructura — ANI

Constructor: El contratista de la obra. Constructor
Operador: Opera y administra el proyecto en base a su | Usualmente uno de los

experiencia.

patrocinadores del Proyecto.

Proveedores: Proveedores de insumos, servicios y materias
primas.

Proveedores

Clientes: Adquirentes de los productos, recursos o servicios.

Usuarios de las carreteras

Tabla 2: Principales actores de un Project Finance

Las caracteristicas de un Project Finance son particularmente apropiadas por el modelo de

negocio fiduciario de concesiones 4G, tal como se describe a continuacion:

e Tiene por objeto el financiamiento de proyectos: En las concesiones de
infraestructura 4G, se implementa un proyecto para la financiacion, gestion,

construccién, mejoramiento, rehabilitacion, operacibn y mantenimiento de
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determinada concesion vial, el cual a su vez, generara flujos de caja futuros como
fuente de retorno de la respectiva inversion.

o Requiere dela presencia de unasociedad vehiculo de propdsito exclusivo: La
sociedad que es responsable exclusiva de la ejecucion del proyecto y su explotacion
es el respectivo Concesionario, el que a su vez y en cumplimiento de la Ley 1508
del 10 de enero de 20127, debe incorporar un patrimonio autbnomo a través del cual
se canalicen todos los recursos del proyecto y por lo tanto se convierta en el centro
de imputacién contable del proyecto, reconociendo, midiendo y revelando en sus
estados financieros todos los hechos econémicos del mismo.

e Puede ser con recurso limitado o sin recurso: La responsabilidad limitada de los
patrocinadores va de la mano con el uso de la sociedad de propdsito exclusivo —
Concesionario- y el capital que aportan a la misma. (Noya & Heros, 2007, p. 37)

e Son alargo plazo: Segun Pedroza (2016, p. 90) los proyectos de concesiones 4G
tienen una duracion, en la etapa de construccion, de dos (2) a cinco (5) afios y un
tiempo de concesion de veinticinco (25) afios.

o El pago del financiamiento es con flujo de fondos del proyecto financiado: La
fuente principal del pago de la deuda son los flujos generados por el proyecto.

o Asignacién de riesgos del proyecto: La asignacion de riesgos queda claramente
establecida en el respectivo contrato de concesion.

e Control de la administracion del proyecto: La sociedad fiduciaria debe emitir a
cada uno de los stakeholders y de manera periddica, informacién financiera del

desarrollo del proyecto.

Dado lo anterior, es evidente la relaciéon e interaccion de las APP y el Project Finance, ya
gue como lo indica Gonzalez et al. (2014), la primera funge como mecanismo de vinculacion
del sector privado y el segundo como técnica de financiacion de proyectos (p. 78),
ampliando asi las fuentes de apalancamiento financiero, el ingreso de inversionistas
privados locales e internacionales, asignando de manera adecuada los respectivos riesgos

y fortaleciendo el desarrollo de la infraestructura vial nacional.

7 Patrimonio Auténomo. Los recursos publicos y todos los recursos que se manejen en el proyecto
deberan ser administrados a través de un patrimonio auténomo constituido por el contratista,
integrado por todos los activos y pasivos presentes y futuros vinculados al proyecto. La entidad
estatal tendra la potestad de exigir la informacién que estime necesaria, la cual le debera ser
entregada directamente a la solicitante por el administrador del patrimonio autonomo, en los plazos
y términos que se establezca en el contrato. Ley 1508 del 10 de enero de 2012 Titulo IV Articulo 24
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Teniendo en cuenta la importancia del negocio fiduciario en el modelo del Project Finance,
como vehiculo de administracion de todos los recursos del proyecto de infraestructura vial
segun las condiciones propias de las APP, el siguiente esquema nos permitir4 ubicar los
actores y la complejidad del modelo de Patrimonio Autonomo de Concesiones 4G, objeto
del presente estudio.

[lustracion 6: Modelo Patrimonio Autbnomo Concesiones Cuarta Generacion

Proveedores @8
de Capital

— 1 i@ Deun‘g
5. Contrato de
crédito

3. Contrato de
Interventoria

\ 3 - m

4

| 2. Pagos
| outorizados ANI LT
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........ Patrimonio
[SPV—Soriedad S — Auténomo
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. 2 Recoudo de peajes
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| deuda subordinada 3. Ingresos gx‘,;ﬂmmﬂ Tl
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1. Contratistas |

Futu ros e Usuarios

Convenciones

Contratos ----#
Ingresos -————
Salidas -————
Regulodar ———»

1. Contrato de
concesidn

Fuente: Adaptacion modelo Agencia Nacional de Infraestructura — ANI-

A continuacién se realiza la descripcion de la actuacion de cada stakeholder en el

Patrimonio Autbnomo de concesiones viales de cuarta generacion -4G-:

Concesionario: Es la sociedad de propésito exclusivo (Special purpose vehicle o SPV),
integrada por diferentes accionistas, la cual aporta recursos de patrimonio (Equity) definidos
en el contrato de concesion y esta en la obligacion de cumplir a cabalidad con los acuerdos
de la respectiva concesiéon otorgada por el Estado Colombiano representado por la ANI.
Esta sociedad a su vez cumple el papel de fideicomitente en el Patrimonio Auténomo,
siendo asi el primer beneficiario de los resultados del proyecto de infraestructura vial.
Agencia Nacional de Infraestructura —ANI-: Es la representacién del Estado en las APP,
por lo cual, es quien evalUa la viabilidad de las concesiones viales, concede los respectivos
proyectos de infraestructura y de igual manera aporta recursos para el desarrollo de los
mismos.

Superintendencia Financiera de Colombia —SFC-: Regula las actividades de los
negocios fiduciarios, vela por la adecuada aplicacion de la normatividad contable vigente y

consolida la informacioén financiera del mercado fiduciario.
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Proveedores de capital: Son los principales actores en el modelo de financiamiento de las
concesiones viales 4G, dado que coadyuvan al cierre financiero de las mismas y por lo tanto
a su desarrollo y viabilidad financiera. Dentro de estos se pueden encontrar bancos
nacionales y extranjeros, entidades multilaterales, tenedores de bonos, Fondos de Capital
Privado, entre otros.

Contratistas: Proveedores de insumos, servicios y materias primas necesarias para el
desarrollo del proyecto. Particularmente se destaca el operador del proyecto, el cual, con
base en su know-how administra el desarrollo de la concesion.

Interventor: Entidad contratada por la ANI con el fin de evaluar el cumplimiento de las
obligaciones derivadas del contrato de concesion.

Usuarios: Adquirientes de los servicios producto del desarrollo del proyecto de
infraestructura (Ingresos por explotacion comercial y recaudo de peajes)

Futuros inversionistas: Sociedades que ven en el proyecto de infraestructura una

oportunidad para obtener una rentabilidad atractiva sobre su capital.

2.1.3 Riesgos financieros inherentes al negocio fiduciario

Concesiones 4G

Segun Zuhiga (2012), los riesgos de un Project Finance varian dependiendo las
caracteristicas propias del proyecto, y los mas frecuentes son los riesgos técnicos,
financieros, legales, pais y politicos (pp. 266-267), no obstante, en el presente trabajo nos
centraremos en la gestién de riesgos financieros de tasa de interés y tasa de cambio que
se suscitan en el modelo de financiamiento de los Patrimonios Autébnomos de Concesiones

4G con entidades del exterior.

Como lo indica Pedroza (2016) las concesiones viales requieren grandes niveles de
financiamiento (p. 68) y segun Akintoye y Beck (2009) citado por Gonzéalez et al. (2014, p.
68) las APP suelen financiarse mediante una combinacion de capital y deuda con diferentes
proporciones, generalmente la financiacion de la deuda supera el 70%, alcanzando en
ocasiones el 100%, esto lo confirma los datos de tabla 1 del presente trabajo, mediante los
cuales, la Asociacion Nacional de Instituciones Financieras —ANIF- estima un
endeudamiento de $40 billones para el desarrollo de los proyectos de concesiones 4G,
obteniendo asi una relacién del 20% en recursos equity y del 80% en recursos por

endeudamiento.
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La ANIF estima que el 33% ($13 billones-Tabla 1) del total de recursos de deuda se
obtendran como resultado del apalancamiento con entidades financieras del exterior, deuda
que se sufragara en el largo plazo, en la etapa de operacién, donde se generan los flujos
de caja positivos (Pedroza, 2016, p. 68), por lo cual, los patrimonios autbnomos de
concesiones de infraestructura vial 4G estan expuestos a riesgos financieros de tasa de
interés y tasa de cambio, los cuales se acentian dados los montos significativos y el largo
plazo de la deuda (temporalidad), y pueden incidir directamente en la rentabilidad del
proyecto y en el retorno de la inversion a los respectivos socios.

No obstante lo anterior y como lo indica Noya, & Heros (2007) s6lo un cuidadoso analisis
de los riesgos y una adecuada distribucion de los mismos hacen viable el proyecto y su
financiamiento (p.38), por lo cual, en el respectivo contrato de concesién se describe la
asignaciéon de riesgos, dentro de los cuales se encuentra delegado al Concesionario el
riesgo financiero del proyecto. Dado esto, la administracion de los riesgos financieros por
parte de la sociedad de propésito exclusivo, se convierte en pilar fundamental para la

viabilidad financiera de los proyectos de infraestructura vial.

Atendiendo los compromisos contractuales, los concesionarios han realizado la respectiva
gestion de riesgos sobre su modelo de financiamiento con entidades del exterior, (Como se
describe detalladamente en Capitulo V del presente trabajo), sin embargo, es fundamental
gue los efectos de dicha gestion sean reconocidos en los respectivos estados financieros
de los patrimonios autbnomos, para asi generar informacion financiera util para la toma de
decisiones y la ejecucién del control, segin las necesidades particulares de cada uno de

los stakeholders del negocio fiduciario de concesiones 4G.

Dado lo anterior, a continuacion se relaciona a cada stakeholder del negocio fiduciario, la
necesidad particular frente a la informacion financiera emitida por el patrimonio autonomo
de concesién 4G, particularmente por los efectos de los riesgos financieros de tasa de

interés y tasa de cambio:
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Tabla 3: Necesidades frente informacion gestion de riesgos financieros

VIVETSo)

¢,Coémo afecta el riesgo financiero?

Necesidad frente informacion
financiera

Finalidad
informacién

Entidad responsable de la gestion del

Concesionarios

riesgo financiero, por lo tanto, debe
garantizar la viabilidad financiera del
proyecto.

Consolidar hechos econémicos
del proyecto segun informacion
del P.A. e informar a sus
accionistas y stakeholders.

financiera

Control y toma
de decisiones

Evalla la viabilidad financiera de la

Seguimiento a la estructura
financiera del proyecto y

Control y toma

ANI . o 2
respectiva concesion. desembolso de recursos en de decisiones
cumplimiento del cierre financiero.
Supervisa el desarrollo de los negocios | Inspecciona estados financieros y
SFC fiduciarios por medio de los estados el cumplimiento de la Control

financieros.

normatividad contable vigente.

Proveedores de

El proyecto debe tener una rentabilidad
que permita cumplir a cabalidad con

Los estados financieros son parte
de los insumos analizados para

Control y toma

capital . . . coadyuvar el proyecto de de decisiones
todos los compromisos financieros. )
infraestructura.
Emite a la ANI aspectos que puedan
Interventor afectar el desarrollo del contrato de Derecho de auditoria. Control
concesion.
Dentro de los contratistas se
encuentran el disefiador, constructor, Validar los resultados financieros
operador y demas proveedores, los del provecto frente a la Toma de
Contratistas cuales deben validar el respaldo proyec - -
financiero del proyecto de cara a los contraprestguor} de los servicios decisiones
- y/o materia prima requerida.
contratos suscritos en desarrollo de la
concesion.
La inviabilidad del proyecto no permitird .
. ! .- Veedurias frente al resultado
Usuarios que los usuarios se beneficien de la : : Control
L - financiero del proyecto.
terminacion del mismo.
En caso de resultados adversos a Validar los resultados financieros
Futuros causa de los riesgos financieros, los del proyecto con el fin de analizar Toma de
inversionistas | futuros inversionistas se abstendran de la respectiva viabilidad de decisiones
ser parte del proyecto. inversion.
Patrimonio Validar la inclusion de los efectos de o — . -
. s . - ; Emitir informacién financiera util
Auténomo - gestion del riesgo financiero en los . Control
. - ) . para los diferentes stakeholders.
Fiduciaria estados financieros.

Fuente: Elaboracién propia

Segun Noya, & Heros (2007) la informacién del proyecto es de vital importancia para las

instituciones financieras, pues les sirve para monitorear y analizar principalmente la

situacion financiera y econdémica de la sociedad, asi como los riesgos comerciales y

operativos durante el avance del proyecto (p.38), por lo tanto, esta informacion debe

mejorar la comprension de la situacion financiera del proyecto y por ende ser fuente para la

toma de decisiones y/o control por parte de los stakeholders del negocio fiduciario. De igual

manera, y en relacion con los efectos de la gestion del riesgo financiero que se suscita por

el endeudamiento con entidades del exterior, estos deben ser capturados por los estados
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financieros del patrimonio autbnomo, con el fin de que la informacion emitida desde el

negocio fiduciario cumpla con el objetivo de la informacién financiera segin el IASB.8

2.1.4 Repercusiones capitulo

Principio de confianza: Los significativos montos administrados por las sociedades
fiduciarias, evidencian su lugar preponderante en el mercado financiero local y
evidentemente se han convertido en una alternativa generadora de confianza entre
los diferentes agentes que convergen particularmente en el desarrollo de las
concesiones de infraestructura vial en Colombia.

Apalancamiento en el modelo de financiacion: Teniendo en cuenta que los
proyectos de infraestructura de concesiones 4G se basan en un modelo de
financiacibn con un alto grado de apalancamiento (Project Finance) vy
particularmente con entidades del exterior (33% del total del endeudamiento Col$13
billones), los riesgos de tasa de cambio y tasa de interés son factores que pueden
incidir significativamente en la rentabilidad de los proyectos, por lo tanto, la gestion
de los mismos es pilar fundamental para la viabilidad financiera de las concesiones.
Gestion de riesgos financieros: El Concesionario como sociedad de propdésito
especial en cumplimiento de los acuerdos contractuales con la ANI, debe garantizar
la debida gestién de riesgos financieros del proyecto de infraestructura y asi generar
confianza ante los diferentes stakeholders de la concesion vial.

Informacidn financiera: La informacién financiera es de vital importancia para la
toma de decisiones y el monitoreo del proyecto de concesién, por lo tanto, el
patrimonio autbnomo como vehiculo por el cual se canalizan todos los recursos de
la concesion vial y como centro de imputacion contable de la misma, debe emitir
informacion financiera que capture los efectos significativos de la gestion de los
riesgos financieros suscitados por el endeudamiento con la banca internacional, y
por ende mejorar la comprension de dicha informacion y proveer de insumos
requeridos por cada uno de los stakeholders para la toma de decisiones y/o control

cumpliendo asi al objetivo de la informacién financiera segun el IASB.

8 Proporcionar informacién financiera sobre la entidad que informa que sea Util a los inversores,
prestamistas y otros acreedores existentes y potenciales para tomar decisiones relacionadas con el
suministro de recursos a la entidad. Numeral 1.2 del Marco Conceptual 2018. IASB.



Capitulo Ill: La gestion del riesgo financiero en
el negocio fiduciario de concesiones 4G

Teniendo en cuenta el modelo financiero de las concesiones 4G caracterizado por un alto
nivel de apalancamiento (Project Finance) y particularmente con entidades del exterior, -
Tabla 1-, la administracion de riesgos financieros particularmente los generados por tasa
de cambio y tasa de intereses, toma un lugar preponderante en la estructura y viabilidad
financiera de estos proyectos de infraestructura vial, ya que como lo indica Clifford, Charles
& Wilford (2005) la volatilidad por si sola podria llevar a una empresa a la quiebra, por lo
que el riesgo financiero merece una atencién cuidadosa (p. 304).

Dado lo anterior, el presente capitulo abordara contenidos tales como: la importancia de la
gestion de riesgos financieros de cara a las significativas volatilidades del mercado segun
Clifford et al. (2005) y la creacion de valor en las compafias mediante la optimizacién del
equilibrio entre el riesgo y el rendimiento segun Nocco & Stulz (2006). Adicionalmente y
teniendo en cuenta las particularidades del patrimonio autbnomo de concesiones 4G y los
stakeholders que convergen en este, Ronen, & Yaari (2008) nos permitira abordar la
importancia de la gestion de ganancias y como esta impacta a los diferentes usuarios de la
informacién financieray Sunder S. (2002) nos ayudara a concluir como la contabilidad en
su dualidad entre control y toma de decisiones, puede dar respuesta a las necesidades de

cada usuario de la informacion financiera del negocio fiduciario.

3.1.1. Lagestion deriesgos empresariales —-ERM- y riesgos

financieros como generadores de valor

Si bien por su modelo financiero, los proyectos de infraestructura vial de concesiones 4G
se encuentran expuestos al riesgo de tasa de cambio originado por la volatilidad cambiaria
sobre posiciones en una moneda particular (Crouhy et al., 2006, p.28) y al riesgo de tasa
de interés causado por la incertidumbre de los flujos futuros como resultado de cambios en
dichas tasas (Poblacion, F., 2017, p.101), y los efectos de estos riesgos sobre la viabilidad

del proyecto no se pueden cuantificar, segtn Crouhy et al. (2006) el riesgo financiero que
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surge de la incertidumbre se puede gestionar y esto trata de como las empresas
seleccionan activamente el tipo y el nivel de riesgo que les corresponde asumir (p. 1). En
este entendido, en un modelo de administracion de recursos tan complejo como el
establecido para los proyectos de infraestructura vial, los concesionarios® en aras de la
viabilidad financiera de cada proyecto (Cierre financiero) deben identificar, medir, transferir
o mitigar (De Lara, A., 2003, p.17) los riesgos financieros que en desarrollo de su estrategia

de apalancamiento se presenten.

En relacién con la gestion de riesgos financieros Clifford et al. (2005) indica que muchas
compafiias tienen exposiciones econémicas u operativas que no se reflejan en sus
balances (p. 284) y que por ende pueden afectar en un futuro sus resultados financieros,
por lo cual, es responsabilidad de la gerencia realizar una estimacion del valor de
sensibilidad de la entidad a los cambios en una diversidad de variables financieras (Clifford
et al., 2005, p. 288). Con base en esto, de materializarse volatilidades significativas en la
tasa de interés y tasa de cambio producto del endeudamiento con entidades del exterior,
las concesiones 4G pueden ver comprometidos sus resultados financieros y por ende la
rentabilidad de sus proyectos, afectando asi la confianza del Estado, sus inversionistas, los

proveedores de capital y contratistas principalmente.

Frente a la exposicién de riesgos financieros se pueden tener diferentes posiciones tales
como las describe Clifford et al. (2005): 1) identificar y medir las exposiciones y 2) el uso de
instrumentos derivados tales como forward, futuros, swaps y opciones con el fin gestionar
dichos riesgos (p. 308). Estos instrumentos presentan bondades particulares tales como el
garantizar una tasa de interés o tasa de cambio para flujos futuros y el no generar
erogaciones en el momento de realizacion del contrato. Adicionalmente es necesario tener
claridad de las finalidades de estos instrumentos, con el fin de determinar su aplicacion
segun la necesidad pertinente (De Lara, 2005, p.12):
e Cobertura de riesgos (Hedging): Los productos derivados son Utiles para el agente
econdmico que desea mitigar o cubrir el riesgo de variaciones o cambios adversos de

los precios de los activos que dicho agente tiene en el mercado.

° Los efectos favorables o desfavorables de la obtencién y/o alteracion de las condiciones de
financiacion y/o costos de liquidez que resulten de la variacion en las variables del mercado, toda
vez que es una obligacion contractual del Concesionario obtener la completa financiacion para la
ejecucion del proyecto. - Literal xi Numeral 13.2 del Capitulo XIII Ecuacién contractual y asignacion
de riesgos — Contrato de Concesion
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e Especulacion: El agente realiza una apuesta direccional en los movimientos del precio
de un producto derivado para obtener ganancia acorde con el riesgo que asume.

e Arbitraje: Consisten en realizar una operacion en los mercados financieros para
obtener una ganancia a valor presente sin riesgo, aprovechando alguna imperfecciéon

detectada en dichos mercados.

Para el caso de las concesiones 4G, el instrumento derivado utilizado para la administracion
de riesgos financieros corresponde a la finalidad de cobertura (Hedging) —Capitulo V-, ya
que con estos contratos se pretende cubrir los impactos generados por las variaciones en

tasa de cambio y tasa de interés de las obligaciones financieras con entidades extranjeras.

Por otra parte, Nocco & Stulz (2006) indican que la Gestion de Riesgos Empresariales o

ERM por sus siglas en inglés:
Crea valor para los accionistas y proporciona a las empresas una ventaja
competitiva, dado que a nivel macro permite cuantificar y racionalizar el
equilibrio riesgo-retorno (Identificar apetito de riesgo) y a nivel micro se
evallan todas las decisiones (descentralizar y correlacionar compensacion
de riesgos) entendiendo su impacto significativo en el riesgo total de la
empresa (pp. 3-6).

En relaciéon con la gestion de riesgos empresariales a nivel macro, los patrimonios
auténomos reducen la exposicion de riesgos de tasa de interés y tasa de cambio por medio
de derivados de cobertura, aumentando la probabilidad de obtener una proyeccién
financiera a largo plazo, dado que estos instrumentos permiten determinar flujos futuros en
condiciones conocidas y asi realizar una planeacion financiera mas efectiva y responder de
manera proactiva a las volatilidades propias del mercado financiero. En cuanto a nivel
micro, en cumplimiento a los compromisos contractuales, los concesionarios deben dar

respuesta a cada una de las asignaciones de riesgos diferentes a los financieros.

Si bien los derivados de cobertura pueden reducir la volatilidad del valor de una compafia
segun Nocco & Stulz (2006) al mismo tiempo se puede aumentar la volatilidad de las
ganancias contables, por lo tanto, sugieren beneficiarse del modelo de contabilidad de
coberturas, el cual, mitiga el efecto de dichas variaciones (p.19), como se detalla en el

Capitulo 1V del presente trabajo.
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De acuerdo con Nocco & Stulz (2006) una empresa donde el riesgo es bien entendido y
bien administrado, es una empresa que puede dirigir los recursos necesarios para invertir
en los proyectos valiosos a su alcance, ya que esto materializa la confianza de los
inversores (p. 28), por lo cual y teniendo en cuenta el impacto socio-econémico de los
proyectos de infraestructura vial 4G, la administracion de riesgos financieros debe ser factor
fundamental para el reconocimiento, medicion y revelacion de sus efectos en los estados
financieros de los patrimonios autonomos, dado su resultado en la viabilidad financiera y

respectiva rentabilidad de la concesion.

3.1.2. Earnings Management y su relacion con el modelo

de contabilidad de coberturas

El enfoque de toma de decisiones considerada por Ronen & Yaari (2008) nos permite
entender a la empresa como una empresa social cuyo resultado se da por las interacciones
de muchos tomadores de decisiones, que establecen sus relaciones a través de contratos
formales, escritos, o contratos informales e implicitos (p.15), por lo tanto, el objetivo de una
empresa y en este caso de los concesionarios en su papel de sociedad de propdsito
exclusivo y de fideicomitente de los patrimonios auténomos, es localizar a los tomadores
de decisiones clave dentro de la misma e identificar su participacion en el resultado social
(Ronen & Yaari, 2008, p.15), fortaleciendo asi la confianza entre los diferentes stakeholders
gue convergen en el negocio fiduciario, ya que las ganancias tienen el beneficio adicional
de transmitir informacion valiosa sin requerir que los accionistas conozcan en detalle la

operacién de la empresa (Ronen & Yaari, 2008, p.22).

Es evidente que la estimacién de las ganancias son particularmente valiosas para la toma
de decisiones de los agentes que participan en el negocio fiduciario de Concesiones 4G,
tanto para la Nacion, proveedores de capital, inversionistas y contratistas, dado que con
base en estas se estiman ganancias futuras, se valora una empresa, o0 se evalla el riesgo
para poder invertir o efectuar prestamos (Sunder, 1996, 2002) citado por Ronen & Yaari
(2008, p.16).

No obstante lo anterior, y teniendo en cuenta que la gestién de ganancias puede estar

subordinada a la subjetividad y/o intereses de los gerentes, a continuacién se relacionan
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las diferentes definiciones de earnings management, las cuales, nos podran dar un
escenario mas claro sobre la forma en la cual se administran las utilidades en determinadas

compainiias:

Tabla 4: Definiciones alternativas de gestion de ganancias

Blanco Gris Negro

La administracién de ganancias es
elegir un tratamiento contable
oportunista (maximizando la utilidad

La administracion de ganancias
aprovecha la flexibilidad en la La gestién de ganancias es la practica
eleccién del tratamiento contable, - " de utilizar engafios para tergiversar o
. - de la administracion) o . )
con el fin de indicarle al gerente la . . reducir la transparencia de los
. P econdémicamente eficiente. : : .
informacién privada sobre los informes financieros.

flujos de efectivo futuros. Manipulacion de informes dentro

de los limites del cumplimiento
de estandares

Implica tergiversacion y fraude
Beneficiosa mejora la
transparencia de los informes

Fuente: Ronen, & Yaari (2008, p.25)

Dado lo anterior y en el entendido de cumplir con una gestion de ganancias bajo el precepto
de mejorar la transparencia de los informes financieros -Blanco-, Ronen & Yaari (2008)
indican que dicha gestion debe resultar de tomar acciones de produccion/inversion antes
de que se realicen las ganancias (p.27), por lo tanto, en las Concesiones Viales 4G al
momento de estructurar la estrategia de coberturas y posteriormente de implementar el
modelo de contabilidad de coberturas, se establece entre ellas un requerimiento
fundamental que permite mejorar la transparencia en la administracion de ganancias
relacionadas con el resultado de la valoracion de los instrumentos derivados de cobertura,
llamado eficacia de la cobertura, la cual, segun la NIIF 9 es “la medida en que los cambios
en el valor razonable o los flujos de efectivo del instrumento de cobertura compensan los
cambios en el valor razonable o en los flujos de efectivo de la partida cubierta”. Es de aclarar
gue la eficacia de la cobertura elimina cualquier subjetividad por parte de la administracion,
ya que esta basada en una metodologia estadistica que permite monitorear los cambios
entre el comportamiento de la partida cubierta e instrumento de cobertura y determinar sus
efectos cuantitativos en el estado de resultados. (La eficacia de la cobertura sera analizada

en el capitulo IV del presente trabajo).

La gestién de ganancias es valiosa cuando transmite informacion prospectiva y relevante
para la toma de decisiones, por ejemplo, los acreedores usan las ganancias para medir la

capacidad de la empresa para pagar los préstamos (Ronen & Yaari, 2008, p.42), los
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reguladores para monitorear el desarrollo de los proyectos de infraestructura vial, los
inversionistas para validar la rentabilidad de su capital y los contratistas para confirmar la
capacidad de pago del proyecto, por lo tanto, los estados financieros del patrimonio
autébnomo por medio del cual se administran todos los recursos de la concesion vial, deben
considerar capturar tanto los efectos de la gestion de riesgos financieros, como la gestion
de ganancias producto de la valoraciéon de los derivados financieros de cobertura basados
en instrumentos que permitan mejorar la transparencia en los informes financieros, tal como
lo presenta la medicion de la eficacia de la cobertura, la cual, hace parte de los requisitos
del modelo de contabilidad de coberturas.

Teniendo en cuenta los riesgos financieros a los cuales se encuentran expuestos los
proyectos de infraestructura vial 4G, la respectiva gestién adelantada por parte de los
Concesionarios de cara al cumplimiento de sus compromisos contractuales y la posibilidad
de gestionar contablemente las volatilidades generadas por los instrumentos de cobertura
disefiados para mitigar dichos riesgos, la contabilidad de los patrimonios autbnomos se
convierte en una fuente principal para la optimizacion del proceso de toma de decisiones y
para el control sobre el desarrollo de las concesiones, dado que esta proporciona
explicacién parcial de la importancia de las ganancias (Ronen & Yaari, 2008, p.7), captura
los efectos de la gestion de riesgos financieros y por ende es util para los diferentes

stakeholders del modelo fiduciario.

3.1.3. El papel dual de la contabilidad en la toma de

decisiones y el control en el negocio fiduciario

En la ilustracién 6 se presenta claramente como los diferentes agentes participan en el
modelo del Patrimonio Auténomo de Concesiones 4G, recordando asi que dicho vehiculo
fiduciario puede verse como un conjunto de contratos entre agentes racionales como lo
indica Sunder (2005, p.40) y por lo tanto la contabilidad tiene entre otras, la funcién de
informar a dichos agentes sobre el grado de cumplimiento de los contratos Sunder (1997,
p. 28), actuando asi como institucion de legitimacion que permite dar sentido a los hechos
econdmicos, constituir una versién de la realidad y ser un medio para que las incertidumbres

y los conflictos sean dirimidos (Richardson, 1989, p. 82).
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La identificacién de stakeholders con necesidades heterogéneas que participan en el
modelo del negocio fiduciario de concesiones 4G —Tabla 3-, evidencia la complejidad del
mismo y los diversos intereses que se tiene sobre la informacion financiera emitida por el
patrimonio autbnomo como centro de imputacion contable, por lo tanto, se hace necesario
establecer con claridad la finalidad de la informacion de los patrimonios autonomos tanto
para los reguladores, fiduciarias, concesionarios, inversionistas, contratistas y/o
proveedores de capital, partiendo de la afirmacion realizada por Sunder (2002) respecto a
que una caracteristica fundamental de la contabilidad de las organizaciones es que la
misma puede servir tanto a la toma de decisiones como al control (p. 159). (Dicha finalidad

se evidencia en la Tabla 3)

Teniendo en cuenta la capacidad que posee la contabilidad de capturar los efectos de la
gestion de riesgos financieros y la gestion de ganancias de los proyectos de concesion 4G
(contabilidad de coberturas), esta presenta un alcance preponderante ante los diferentes
usuarios de la informacién financiera, dado que dicha informacién materializa hechos
econdmicos suscitados por las gestiones anteriormente citadas, con los cuales, los
stakeholders podran tener insumos relevantes tanto para tomar acciones hacia el futuro
como para ejercer control, ya que este Ultimo segun Sunder (2002) requiere una
comparacion de lo que sucedié y lo que se suponia que sucederia dados los planes o
presupuestos, y las circunstancias realizadas (p.160) —Gestion riesgos financieros y gestion

de ganancias vs resultados financieros proyectos concesiones 4G-.

En relacion con el control y entendiendo a este como una correspondencia entre lo que los
agentes eligen hacer y lo que otros agentes esperan que hagan en diversas circunstancias
(Sunder, 2002, p. 159), el Estado representado en la ANI y en su funcién de agente
contratante (Sunder, 1997, p. 32) en el modelo de concesiones 4G, por medio de la
contabilidad, supervisa el desarrollo y viabilidad financiera de la concesién, el
endeudamiento de los patrimonios auténomos y las respectivas gestiones sobre los
diferentes riesgos financieros, y por otro lado, decide sobre la ejecucion de compromisos
contractuales y el desembolso de recursos producto del cumplimiento del respectivo cierre
financiero. De igual manera, la Superintendencia Financiera vigila el acatamiento de la
aplicacion de la normatividad contable vigente para negocios fiduciarios y vela porque los

respectivos estados financieros den respuesta a las necesidades propias del mercado.
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En cuanto a la toma de decisiones, los hechos econdémicos registrados en la contabilidad
no son solo hechos pasados, sino como indica Sunder (2002) son creaciones conscientes
de aquellos que desean moldear el futuro en las direcciones preferidas a través de la
interaccion entre el registro y la anticipacion (p. 159), por lo cual, si bien el tomador de
decisiones (Stakeholder) del modelo de negocio fiduciario de concesiones 4G se enfrenta
a un grado de incertidumbre, el papel informativo de la contabilidad como lo referencian
Ronen & Yaari (2008) surge de la demanda de informacién por parte de los inversores para
predecir los flujos de efectivo futuros y evaluar su riesgo (p.7) y ayuda a poner en practica
y hacer cumplir los contratos que constituyen la empresa (Sunder, 1997, p. 46), por lo tanto,
la informacion contable permitirda a los proveedores de capital valorar el estado del
patrimonio auténomo frente al cumplimiento de las obligaciones contraidas, a los
inversionistas monitorear la rentabilidad del proyecto y el retorno de su capital, a los futuros
inversionistas evaluar la posibilidad de ser parte del proyecto, ya que la contabilidad genera
una series de tiempos de los informes financieros que sirven como insumo importante para
proyecciones futuras (Sunder, 1997, p. 168), a los contratistas valorar la respectiva
capacidad de pago y al Estado por medio de la ANI evaluar la viabilidad y desarrollo

financiero de la concesion vial.

Dado lo anterior, es incuestionable la relevancia que ostenta la contabilidad de los
patrimonios auténomos como poseedora y transmisora de informacion (funcion de distribuir
informacion, Sunder, 1997, p. 28) esencial para cada uno de los stakeholders que confluyen
en el negocio fiduciario, por lo cual, y en virtud de la capacidad que posee la contabilidad
para capturar los efectos tanto de la gestion de riesgos financieros como de la gestion de
ganancias por medio del modelo de contabilidad de coberturas, la informacién financiera
emitida desde los patrimonios autbnomos de concesiones 4G, puede dar respuesta entre

otras a las siguientes necesidades:

e Informacion relevante: Los efectos significativos de la gestion de riesgos financieros
y gestion de ganancias en un modelo financiero con un alto grado de apalancamiento
como los de las concesiones 4G, genera un valor considerable a los diferentes
usuarios de la informacion financiera ya que como lo afirma Christensen (2010), la
contabilidad vuelve publica informacion privada y esta informacion genera valor a

quien la posee, por lo tanto, adquiere un valor relevante (p. 287).
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Confianza: Segun Sunder (1997) el sistema contable proporciona hechos creibles y
verificables sobre las operaciones pasadas de la empresa y dicha informacion
confiable atrae a los inversionistas potenciales (p. 161), por lo cual, si la informacion
contable captura hechos relevantes como los efectos generados por la gestion de
riesgos financieros, se fortalecera la confianza en el mercado y por lo tanto la
probabilidad de vinculacion de potenciales inversionistas, los cuales, son necesarios
en proyectos que requieren grandes sumas de capital como las Concesiones 4G.

Rendicion de cuentas: Como lo afirman Watts & Zimmerman (1978, p. 113) una
funcién de la informacién financiera es obligar a la administracion a actuar en interés
de los accionistas, no obstante, en el modelo de concesiones 4G —-APP- los
concesionarios tienen una responsabilidad adicional de rendicion de cuentas al
Estado, siendo esta una virtud en el control (Sunder, 2002, p. 161), por lo tanto, la
contabilidad se convierte en un medio relevante para la medicion de la conducta y

desempefio empresarial de los concesionarios.

Asi las cosas y como lo indica Sunder (2002) el control de hoy garantiza mejores decisiones

para mafana y las decisiones de mafana justifican el control de hoy (p.159), por lo cual, si

bien la contabilidad presenta la dualidad entre toma de decisiones y control, también y de

manera inherente tiene la capacidad de capturar efectos de procesos tan complejos como

de la gestién de riesgos financieros, generando asi informacion util para optimizar los

controles sobre la viabilidad financiera de las concesiones 4G y facilitar la toma de

decisiones de los respectivos usuarios de la informacion.

3.1.4. Repercusiones capitulo

Los proyectos de infraestructura vial de concesiones 4G se encuentran inmersos en
un ambiente de constante incertidumbre, por lo cual, su modelo financiero no es ajeno
a esto y ante la imposibilidad de predecir los efectos de los riesgos financieros de tasa
de interés y tasa de cambio resultado de su estrategia de apalancamiento, el
concesionario esta obligado a gestionar los respectivos riesgos con el fin de dar
viabilidad financiera al proyecto y confianza al Estado, inversionistas, contratistas y
proveedores de capital.

Con la Gestion de Riesgos Empresariales -ERM- y con base en lo descrito por Clifford

et al. (2005), los Concesionarios como fideicomitentes de los patrimonios autbnomos
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de concesiones 4G, identifican, miden y reducen la exposicion de los riesgos de tasa
de interés y tasa de cambio por medio de instrumentos derivados de cobertura, los
cuales, permiten determinar flujos futuros en condiciones conocidas y asi generar la
posibilidad de realizar una planeacion financiera efectiva a largo plazo y responder de
manera proactiva a las volatilidades propias del mercado financiero.

Segun Ronen & Yaari (2008) la gestion de ganancias es valiosa cuando transmite
informacidn prospectiva y relevante para la toma de decisiones (p.42), por lo tanto y
de cara a los stakeholder del negocio fiduciario, los estados financieros del patrimonio
autébnomo por medio del cual se administran todos los recursos de la concesion vial,
deben considerar capturar tanto los efectos de la gestién de riesgos financieros, como
los de la gestion de ganancias producto de la valoracién de los derivados financieros
de cobertura, basados en instrumentos que permitan mejorar la transparencia en los
informes financieros tal como lo presenta la metodologia de la eficacia de la cobertura,
la cual, hace parte de los requisitos del modelo de contabilidad de coberturas.

La gestion de riesgo financiero y de ganancias son actividades que afectan las
interacciones de los agentes del modelo de fiducia, dado que esto puede fortalecer la
confianza entre los mismos y dar mayor informacion para poder tomar decisiones con
un mayor grado de certeza y ejercer un control con un mayor analisis sobre los hechos
ocurridos, entendiendo asi, que la contabilidad es el establecimiento de los
compromisos pasados y los procesos de modelado para proyecciones futuras
(Sunder, 2002, p. 159).

Como lo indica Sunder (2002) el control de hoy garantiza mejores decisiones para
mafana y las decisiones de mafana justifican el control de hoy (p.159), por lo cual, si
bien la contabilidad presenta la dualidad entre toma de decisiones y control, la misma
de manera inherente tiene la capacidad de capturar efectos de procesos tan
complejos como de la gestion de riesgos financieros, generando asi informacion (util
para optimizar los controles sobre la viabilidad financiera de las concesiones 4G y

facilitar la toma de decisiones de los respectivos usuarios de la informacion.



Capitulo V: Caracterizacion Modelo
Contabilidad de Coberturas

En relacion con la necesidad de tener informacion financiera que responda a las

particularidades propias de un contexto de incertidumbre, Cabedo & Tirado afirman que:

El entorno actual en el que las empresas desarrollan sus actividades, con un
elevado grado de incertidumbre, ha motivado una creciente demanda e
informacién en los estados financieros encaminada a que los usuarios
externos tengan un mayor conocimiento de la realidad empresarial y valoren
mejor los riesgos e incertidumbres a que estan expuestas sus actividades
(20186, p. 32).

Dado lo anterior y evidenciando el alto grado de apalancamiento del modelo financiero
(Project Finance) para las concesiones viales 4G, la importancia de la administracion de
riesgos financieros cuyas volatilidades pueden afectar significativamente los resultados
financieros y las rentabilidades de los respectivos proyectos de infraestructura, y la
necesidad de emitir informacion financiera Gtil que facilite la toma de decisiones y el control
teniendo en cuenta los diferentes requerimientos de informacion por parte de los
stakeholders del negocio fiduciario, es fundamental conocer como el modelo de contabilidad
de coberturas funge como articulador entre la gestion del riesgos financieros y la

representacion de sus efectos en los respectivos estados financieros.

Este capitulo busca caracterizar el modelo de contabilidad de coberturas, identificando asi
su objetivo y componentes, definiendo su funcién articuladora entre la gestion de riesgos
financieros y el reconocimiento de sus impactos en los estados financieros y como puede

dar respuesta a las necesidades propias del modelo fiduciario de Concesiones 4G.
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4.1.1. Objetivo y componentes del modelo de contabilidad

de coberturas

Abordar el modelo de contabilidad de coberturas implica principalmente hacer referencia a
instrumentos derivados financieros, ya que segun Arias (2011) estos son el actor principal
en el propdsito de minimizar o neutralizar el riesgo al que esta expuesta la entidad (p. 481)
y Pylypenko (2016) indica que dichos instrumentos siguen siendo quizas la herramienta de
gestion de riesgos financieros mas eficaz (p. 117), en consecuencia, los productos
financieros derivados de acuerdo con Quintero (2014) permiten que la empresa pueda
establecer desde hoy a una fecha futura el precio de un subyacente, lo que les concede
realizar desde un tiempo presente su flujo de efectivo en una transaccién econémica (p.
60).

Como se indico en el capitulo anterior, los derivados financieros pueden tener una finalidad
de cobertura de riesgos (Hedging), como base de una estrategia de gestion de riesgos
financieros (Clifford et al., 2005) que procure compensar las variaciones de las tasas de
intereses o cubrir efectos cambiarios por operaciones en moneda extranjera (Arias, 2011,
p.482). Es aqui donde el modelo de contabilidad de coberturas toma sentido, ya que como
lo precisa McConnell (2014) este modelo alineara mejor el resultado de la contabilidad
financiera con los aspectos econdmicos de la estrategia de gestion de riesgos, lo que dara

como resultado una menor volatilidad artificial en las ganancias y pérdidas (p. 2).

Si bien el fundamento de la conclusién de la NIIF 9 FC6.77 (IASB, 2015) destacé que,
aungue la contabilidad de coberturas era una excepcion a los requerimientos de
contabilizaciébn normales, en muchas situaciones la informacion que procedia de la
aplicacion de los requerimientos normales sin utilizar la contabilidad de coberturas no
proporcionaba informacién util u omitia informacién importante. Por ello, el IASB
concluyo que debia conservarse el modelo de contabilidad de coberturas. Negrilla y cursiva

fuera de texto

Dado lo anterior, el numeral 2.4 del Marco Conceptual de las NIIF indica que la informacion

financiera ha de ser (til si contiene las caracteristicas de relevancial® y representacion

19 a informacién financiera relevante es capaz de influir en las decisiones tomadas por los usuarios.
La informacion puede ser capaz de influir en una decision incluso si algunos usuarios eligen no
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fiel'* y teniendo en cuenta que la contabilidad de coberturas captura informaciéon sensible
relacionada con los efectos de la gestién de riesgos financieros, esta contiene de manera
inherente informacion util ya que como se describi6é en el numeral 3.1.3 del anterior capitulo,
puede incidir directamente en la toma de decisiones y control de los diferentes stakeholders
del modelo de concesiones 4G.

El IASB en el numeral 6.1.1 de la NIIF 9 establecié como objetivo de la contabilidad de

coberturas el siguiente:
...representar, en los estados financieros, el efecto de las actividades de
gestion 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. Este enfoque pretende representar el
contexto de los instrumentos de cobertura para los cuales se aplica la
contabilidad de coberturas, a fin de permitir conocer mejor sus propésitos y

efectos.

Dicho objetivo nos permite evidenciar como la contabilidad y las finanzas, mas exactamente
la gestion de riesgos financieros, confluyen para permitir a los usuarios de la informacion
financiera obtener insumos relevantes que representen la esencia de hechos econémicos

y por ende influyan en las respectivas decisiones de los diferentes agentes.

Componentes de la contabilidad de coberturas
La NIIF 9 en su numeral 6.4 indica que una relacion de cobertura cumple los requisitos para

una contabilidad de coberturas solo si se cumplen las siguientes condiciones:

(a) Relacién de cobertura: La relacion de cobertura consta solo de instrumentos de
cobertura y partidas cubiertas elegibles.

(b) Designaciéon y documentacién: Al inicio de la relacion de cobertura, existe una
designacion y una documentacion formales de la relacion de cobertura y del objetivo

y estrategia de gestion de riesgos de la entidad para emprender la cobertura. Segun

aprovecharla o son ya conocedores de ella por otras fuentes. Numeral 2.6 Marco Conceptual NIIF
2018.

111 os informes financieros representan fendmenos econémicos utilizando palabras y niUmeros. Para
ser (til, la informacion financiera debe no sélo representar los fendmenos relevantes, sino que
también representar de forma fiel la esencia de los fenédmenos que pretende representar. Numeral
2.12 Marco Conceptual NIIF 2018.
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(©)

Ramirez (2015) la documentacién formal debe incluir: el objetivo y la estrategia de
gestion de riesgos, justificacion y tipo de cobertura, naturaleza del riesgo cubierto,
identificacion del instrumento de cobertura, identificacion de la partida cubierta y
método para determinar la eficacia de la cobertura (p. 37).

Eficacia de la cobertura: Es la medida en que los cambios en el valor razonable o
los flujos de efectivo del instrumento de cobertura compensa los cambios en el valor
razonable o en los flujos de efectivo de la partida cubierta. La ineficacia de cobertura
es la medida en que los cambios en el valor razonable o flujos de efectivo del
instrumento de cobertura son mayores o0 menores que los de la partida cubierta
(Literal B6.4.1 Marco Conceptual NIIF 2018). Ramirez (2015) indica que esta
evaluacién es probablemente el aspecto mas desafiante desde el punto de vista
operativo de la aplicacion de la contabilidad de coberturas, dado que esta se
relaciona con expectativas futuras y parte de la estrategia de gestion de riesgos de
la entidad (p. 41).

La relacion de cobertura estda compuesta por tres elementos esenciales: una partida

cubierta, el instrumento de cobertura y el riesgo susceptible de cobertura, los cuales, son

descritos a continuacion:

Partida cubierta: Puede ser un activo, un pasivo, un compromiso en firme o una
transaccion prevista (altamente probable) medible con fiabilidad, que esté expuesta
a un riesgo claramente identificado. Numerales 6.3.1 a 6.3.4 NIIF 9

Instrumento de cobertura: Puede ser un instrumento financiero derivado del cual
se espera que compense la volatilidad a la que esta expuesta la partida cubierta.
(Arias, 2011, p.482):

Riesgo susceptible de cobertura: Es el objeto de administracion en la relacion de
cobertura y por el cual se pueden generar resultados desfavorables a la entidad.
(Arias, 2011, p.482):

La NIIF 9 en su numeral 6.5.2 relaciona tres tipos de relaciones de cobertura:

Cobertura del valor razonable (Fair value hedge): Cobertura de la exposicion a los
cambios en el valor razonable de activos o pasivos reconocidos 0 de compromisos

en firme no reconocidos, o de un componente de estas partidas, que puede
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atribuirse a un riesgo concreto y puede afectar al resultado del periodo. Las
variaciones del valor razonable tanto de la partida cubierta como del instrumento de
cobertura afectaran siempre el resultado de la entidad (Numeral 6.5.8 NIIF 9).

e Cobertura de flujos de efectivo (Cash flow hedge): 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, 0 a una transaccion
prevista altamente probable, y que puede afectar al resultado del periodo. Las
variaciones del valor razonable tanto de la partida cubierta como del instrumento de
cobertura afectaran el otro resultado integral si la cobertura es eficaz (Numeral
6.5.11 NIIF 9).

o Cobertura de la inversion neta en un negocio en el extranjero (Net investment
Hedge): Cobertura de la exposicién a la participacion de la entidad que presenta sus
estados financieros, en los activos netos del citado negocio. Las variaciones del
valor razonable tanto de la partida cubierta como del instrumento de cobertura
afectaran el otro resultado integral si la cobertura es eficaz (Numeral 6.5.13 NIIF 9).

Los criterios de la contabilidad de coberturas se fundan sobre las anteriores clasificaciones.
En todos los casos, tanto la partida cubierta como el instrumento de cobertura seran
medidos por el valor razonable, indistintamente de que la partida cubierta —antes de ser
parte de la relacion de cobertura— sea medida por una base distinta, pues al hacer parte
de la cobertura y hacer uso de la contabilidad de cobertura, impone que sea medida por su
valor razonable (Arias, 2011, p.484), evitando asi asimetrias contables y volatilidades

adicionales injustificadas.

4.1.2 Modelo de contabilidad de coberturas como
articulador entre la gestion de riesgos financieros y el
reconocimiento de sus impactos en los estados

financieros

Teniendo en cuenta los riesgos financieros de tasa de cambio y tasa de interés que afectan
el modelo fiduciario de concesiones 4G descritos en el numeral 2.1.3 y la gestion que se
realiza sobre estos con base en instrumentos derivados de cobertura, el modelo de

contabilidad de coberturas funge como articulador entre dicha gestion y la generacién de
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informacién financiera Gtil para los diferentes stakeholders del negocio fiduciario, teniendo

en cuenta lo siguiente:

Los requisitos para la implementacion del modelo de contabilidad de coberturas (Numeral
4.1.1 Capitulo IV) exigen de los concesionarios en su papel de fideicomitente del patrimonio
autbnomo, la implementacién de una estrategia de gestion riesgos financieros como

generador de valor, identificando como minimo lo siguiente:

(a) Relacién de cobertura
« Partida cubierta: La generada en desarrollo del modelo de financiamiento de la concesion.
* Instrumento de cobertura: Para el caso de estudio se determinaron swaps IRS y Forwards
de divisas. (Capitulo V)

* Riesgo susceptible de cobertura: Riesgo por variables de tasa de interés y tasa de cambio.

El cumplimiento de las particularidades sefialadas para establecer la relacion de cobertura,
permite evidenciar la implementacién de la gestion de riesgos financieros descrita por
Clifford et al. (2005), ya que se delega toda la responsabilidad de la gestién del riesgo
financiero al Concesionario como fideicomitente del patrimonio autbnomo de concesiones
4G, realizando una estimaciéon del valor de sensibilidad del proyecto a los cambios de
variables financieras como la tasa de cambio y tasa de interés y adicionalmente a la
identificacion y medicion de las exposiciones, empleando instrumentos derivados

financieros de cobertura con el fin gestionar los respectivos riesgos.

(b) Designaciéon y documentacion

El Concesionario debe designar y documentar la estrategia de gestién de riesgos del
proyecto de infraestructura, indicando la partida cubierta generada por el modelo de
apalancamiento de la concesion, los instrumentos financieros derivados de cobertura a
emplear como base de la estrategia de gestion del riesgo financiero, el riesgo susceptible
de cobertura y la respectiva metodologia de la eficacia de la misma. En esta documentacion
se describe el proceso de identificacion del apetito de riesgo y se evallan todas las
decisiones entendiendo su impacto significativo en el riesgo total del proyecto de
infraestructura, creando asi valor para la concesion 4G segun lo indicado por Nocco & Stulz
(2006).
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(c) Eficacia de la cobertura
Si bien la norma no establece métodos para la medicion de la eficacia, segun Bravo,
Marquez, & Pinto. (2011, p. 8) el método que adopte una entidad dependerd de su
estrategia de gestion del riesgo, los sistemas de informacion y practicas sobre contabilidad
de coberturas, no obstante, los métodos comunmente usados para medir la efectividad

prospectiva y retrospectiva se relacionan a continuacion:

( ( Puntual
1. Dollar Offser

acumulativo

Prospectivo <

(a futura) 2. Test de regresién

\. 3. Reduccién de la volartilidad

Métodos para la medicion
de la efectividad

(" Puntual

1. Dollar Offser {

acumulativo

Reh'a:prctr'vo
(@ pasaco) '<

2. Test de regresion

\ \. 3. Reduccién de la volatilidad

llustracion 7: Métodos para la medicion de la efectividad.
Bravo et al. (2011, p. 8)

En relacion con la cobertura de flujo de caja de tipo de interés utilizando un contrato
derivado swap, pueden emplearse otros métodos para medir la eficacia de esta cobertura
descritos en la Implementation Guidance nimero 7 de la FAS 133 (US GAAP) asi: 1)
método del cambio del flujo variable, 2) método del cambio en el valor razonable y 3) método

del derivado hipotético, citado por Bravo et al. (2011, p. 9).

Los anteriores métodos evidencian la sistematicidad en la medicion de la estrategia de
riesgos financieros (eficacia de la cobertura), mitigando la subjetividad de la misma,
permitiendo segun Mir, C. (2008) una imputacién simétrica de resultados de la operacion
cubierta y de la operacion de cobertura (p. 105) y por ende, aprovechando la flexibilidad en
la eleccion del tratamiento contable, se admite implementar una administracién de
ganancias bajo el precepto de mejorar la transparencia de los informes financieros -Blanco-
(Ronen & Yaari, 2008) dando respuesta a la necesidad de informacion util para los

diferentes stakeholders del modelo fiduciario de concesiones 4G.
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Adicional a lo anterior, la logica de la eficacia de la cobertura descrita en la NIIF 9, nos

permite evidenciar que la afectacion en el resultado de una entidad puede guardar un

comportamiento simétrico, dado que:
El requerimiento de que exista una relacién econdmica significa que el
instrumento de cobertura y la partida cubierta tienen valores que se mueven,
generalmente, en la direccién opuesta debido al mismo riesgo, que es el
riesgo cubierto. Por ello, debe haber una expectativa de que el valor del
instrumento de cobertura y el valor de la partida cubierta cambiara de forma
sistematica en respuesta a movimientos en el mismo subyacente o
subyacentes que estdn economicamente relacionados de tal forma que
responden de forma similar al riesgo que esta siendo cubierto. (Literal
B6.4.4, NIIF 9)

Si bien la incidencia de los derivados de cobertura en los resultados financieros del
patrimonio auténomo puede ser significativa, los célculos realizados desde el método para
la medicién de la efectividad de la cobertura, nos permite salvaguardar la informacion
financiera de asimetrias contables —rendimientos anormales- y reducir segin Ramirez
(2015) la volatilidad del EBITDA (p. 743), lo cual, se encuentra asociado directamente con
el ejercicio de prudencial?> contenido en el marco conceptual IASB 2018, y busca
principalmente que bajo condiciones de incertidumbre propias de los instrumentos de
cobertura, no se subestimen o sobreestimen efectos de hechos econdémicos en los

resultados de una entidad.

Asimismo la NIIF 9 en relacion con la contabilidad de coberturas, elimina restricciones
arbitrarias, onerosas y dificiles de aplicar (evaluacion prospectiva y retrospectiva eficacia
cobertura) que presentaba la NIC 39 y se encamina hacia un requerimiento basado en
principios (FC6.162 y FC6.232, IASB, 2015), incentivando a los administradores
(Concesionarios) como gestores de riesgos financieros, dado que permite que la estrategia
de riesgos y el reconocimiento de sus efectos en los estados financieros se adapten a los

cambios propios de un contexto econdémico de incertidumbre, y por lo tanto eliminando esa

12 Prudencia es el ejercicio de la cautela al hacer juicios bajo condiciones de incertidumbre. El
ejercicio de prudencia significa que los activos e ingresos no estan sobrestimados, asi como que los
pasivos y gastos no estan subestimados. Igualmente, el ejercicio de la prudencia no permite la
subestimacién de activos o ingresos, ni la sobrestimacion de pasivos o gastos. Numeral 2.16 Marco
Conceptual NIIF 2018.
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“distancia” (Bravo et al., 2011) entre la contabilidad como reconocedora de hechos pasados
y las finanzas como proveedora de insumos para el futuro y entendiendo su coexistencia

de cara a la necesidad de informacion util para la toma de decisiones.
Revelaciones modelo contabilidad de coberturas

Teniendo en cuenta que la contabilidad de coberturas ha sido dificil de comprender para
los usuarios de los estados financieros, se requiere revelar informacion que permitird a los
mismos comprender mejor la gestion de riesgos de la respectiva entidad (FCE.216, IASB,
2015). En relacién con las revelaciones de las entidades que implementen el modelo de
contabilidad de coberturas, el IASB en el numeral 21A de la NIIF 7 - Instrumentos

Financieros: Informacién a Revelar- establece la informacién a emitir asi:

(a) La estrategia de gestion del riesgo de una entidad y la forma en que se aplica para

gestionar el riesgo;

(b) La forma en que las actividades de cobertura de la entidad pueden afectar al

importe, calendario e incertidumbre de sus flujos de efectivo futuros; y

(c) El efecto que la contabilidad de coberturas ha tenido sobre el estado de situaciéon
financiera de la entidad, estado del resultado integral y estado de cambios en el

patrimonio.

La exigibilidad de revelaciones descritas en los numerales 21, 22, 23y 24 de la NIIF 7, es
quizas uno de los beneficios mas relevantes de la contabilidad de coberturas, dado que con
estas se procura que los efectos de las actividades de la gestion de riesgo en los estados
financieros sean comprensibles®® y verificables!4, emitiendo asi un mensaje de confianza

a cada uno de los usuarios de la informacién financiera.

4.1.3 Posiciones alternas modelo contabilidad de
coberturas

Limitaciones de comparabilidad: Teniendo en cuenta que la adopcion de la contabilidad

de coberturas es voluntaria (FCE.214, IASB, 2015), que la norma no define una

13 a clasificacién, caracterizacion y presentacion de la informacién de forma clara y concisa la hace
comprensible. Numeral 2.34 Marco Conceptual NIIF 2018.

14 La comparabilidad es la caracteristica cualitativa que permite a los usuarios identificar y
comprender similitudes y diferencias entre partidas. Numeral 2.25 Marco Conceptual NIIF 2018.
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metodologia Unica para cuantificar la eficacia de las coberturas, por lo tanto, una entidad
puede adoptar métodos diferentes para diferentes clases de coberturas (Moreno, 2009)
citado por Quintero (2014, p. 64), dichos factores no permiten que la informacién financiera
relacionada con la contabilidad de coberturas sea totalmente comparable para diferentes
entidades (negocios fiduciarios), aun cuando las mismas desarrollen actividades de gestion

de riesgos financieros.

Valor razonable: Chang et al. (2016) citados por Hairston & Brooks (2019, p. 91) aluden
que una de las criticas clave de la contabilidad del valor razonable es la confiabilidad de las
medidas del valor razonable, las cuales pueden llegar a generar cierta ambigliedad en la
informacién financiera, por lo tanto, el valor razonable que captura el instrumento de
cobertura producto del comportamiento del mercado bursétil (Un mercado poco profundo
en Colombia), segin Mir (2008) abre la posibilidad de aumentar la capacidad predictiva
para medir rendimientos e incorporar las incertidumbres del mercado y su volatilidad al

resultado contable, lo cual es criticable desde el &mbito empresarial (p. 100).

Recursos operativos sustanciales: La implementacion del modelo de contabilidad de
coberturas puede verse como un desafio significativo dados los requisitos normativos, los
cuales seguin Ramirez (2015, p. 743) demandan los siguientes recursos operativos

sustanciales:

e Carga administrativa necesaria para preparar los requisitos de divulgacion vy
presentacion, producir documentacion de la cobertura y evaluar la efectividad de la
misma.

e Capacitacion para que el personal de contabilidad y tesoreria logre un nivel de
competencia suficientemente alto.

e Capacidades solidas de sistemas de informacién para procesar adecuadamente los
flujos de informacién y los informes.

e Modelos para evaluar correctamente los instrumentos financieros y las partidas
cubiertas. Segun Jatinder (2017) el proceso de eficacia de la cobertura continta
siendo inherentemente arduo y requiere el conocimiento y la aplicacion de técnicas
estadisticas complejas y modelos de valoracion (p. 105).

e Supervision, politicas y procedimientos apropiados para determinar si se cumplen

adecuadamente todos los requisitos de contabilidad de cobertura.
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Dado lo anterior, Quintero (2014) indica que las exigencias relacionadas con la eficacia de
la cobertura y la documentacién requerida, provoca que muchas organizaciones opten por

no aplicar la contabilidad de coberturas (p. 73).

Determinacién CVA/DVA (Credit and Debit Valuation Adjustment): Un elemento
importante de la NIIF 9 es el requisito de incluir el riesgo de incumplimiento (CVA/DVA), al
determinar el valor razonable de un derivado financiero, del cual, segin Ramirez (2015) la
NIIF 9 no proporciona orientacién sobre su calculo, siendo la cuantificacion de este un
ejercicio complejo debido al nimero sustancial de supuestos involucrados y la interaccion

entre estos supuestos (p. 78).

Conflicto de agencia: Segun Ramirez (2015) la decisién de adoptar o no coberturas que
cumplan con la contabilidad de coberturas requiere un analisis en profundidad tanto a nivel
de entidad como a nivel consolidado, ya que puede afectar las ganancias, ganancias por
accion, flujos de efectivo, apalancamiento, cobertura de intereses, cobertura de dividendos,
convenios, margenes, bonificaciones y planes de pago del personal (p. 741). Dado lo
anterior, estariamos frente a un conflicto de agencia, ya que los accionistas pueden castigar
a los ejecutivos por la volatilidad a corto plazo, pero sin duda penalizaran a las empresas
con bajo rendimiento (Ramirez, 2015, p. 741).

4.1.4. Modelo de contabilidad de coberturas como
respuesta a las complejidades de los negocios fiduciarios

en Colombia

Teniendo en cuenta la caracterizacion del negocio fiduciario realizada en el capitulo 11 del
presente trabajo, el modelo de contabilidad de coberturas da respuesta a las siguientes

particularidades de los patrimonios autbnomos de concesiones 4G.

e Principio de confianza: Siendo la contabilidad parte esencial para la rendicién de
cuentas?®® y esta como virtud del control (Sunder, 2002) por parte del Concesionario,
por otro lado, evidenciando la sistematicidad en la medicién de la eficacia de

cobertura que permite realizar gestion de ganancias procurando la transparencia en

15 El articulo 1234 del Cédigo de Comercio establece como deber indelegable del fiduciario el rendir
cuentas comprobadas de su gestién, lo que Rodriguez, S. (2017) definiria como la obligacion de
informar pronta y adecuadamente a los clientes sobre el giro de sus operaciones y rendir cuenta del
manejo de los intereses patrimoniales que le han sido confiados (p. 274).
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los informes financieros (Ronen, & Yaari, 2008), salvaguardando asi la calidad de
dichas ganancias, definiendo esta calidad como el grado en que las mismas reflejan
la realidad econémica (Krishnan y Parsons, 2008; van Beest et al., 2009) citado por
Hairston & Brooks (2019, p. 84) y entendiendo el alcance y exigencia de las
revelaciones descritas en la NIIF 7 para quienes implementen el modelo de
contabilidad de coberturas, se puede concluir que dicho modelo permite a los
stakeholders del patrimonio autbnomo de concesiones 4G obtener informacién
relevante, comprensible y verificable, fortaleciendo asi la confianza como la base
fundamental en el desarrollo del negocio fiduciario!® (Rodriguez, 2017, p. 270).
Gestion de riesgos financieros: Teniendo en cuenta que las concesiones 4G se
basan en un modelo de financiacién con un alto grado de apalancamiento (Project
Finance) y particularmente con entidades del exterior, lo que suscita la exposicion a
factores de riesgos de tasa de cambio y tasa de interés, sobre los cuales, el
Concesionario como sociedad de propdsito especial en cumplimiento de los
acuerdos contractuales con la ANI realiza la debida gestion (Numeral 3.1.1 presente
trabajo), cuyos efectos pueden ser capturados por los estados financieros del
respectivo patrimonio autbnomo por medio de la adopcion de la contabilidad de
coberturas, la cual, segun Jatinder (2017) permite a la entidad hacer coincidir los
cambios de precio del elemento cubierto con los del instrumento de cobertura y por
lo tanto que los ingresos sean menos volatiles con respecto al factor de riesgo
cubierto (p. 105), se puede concluir que la informacion financiera de los patrimonios
autbnomos de concesiones 4G que implementen dicho modelo, reflejara los efectos
de la gestién de riesgos financieros de tasa de cambio y tasa de interés y no sera
afectada por la volatilidad del riesgo cubierto, reduciendo la volatilidad del EBITDA
segun Ramirez (2015, p. 743) y permitiendo de acuerdo a Mir (2008) discernir el
origen de la volatilidad y ofrecer una informacion que de otra manera el usuario
nunca tendria acceso (p. 101).

Informacion financiera util: Segun Hairston & Brooks (2019) la normatividad
requiere que los gerentes proporcionen divulgaciones mas completas,
transparentes y prospectivas que rodeen las posiciones de derivados de su

empresa, lo cual, reduciria la asimetria de informacion entre empresas e inversores

16 La Circular 007 de 1996 de la Superintendencia Bancaria —hoy Superintendencia Financiera-
establece que el negocio fiduciario es un acto de confianza en virtud del cual una persona entrega a
otra uno o mas bienes determinados, con el propésito de que ésta cumpla con ellos una finalidad
especifica.
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(p. 82), asimismo y teniendo en cuenta la evidente incapacidad de medir
directamente la calidad de la informacién financiera, factores como la gestion de los
ingresos, la calidad de la divulgacion y la calidad de los ingresos son algunas de las
medidas empiricas que se han utilizado comunmente para medir dicha calidad (Van
Beest, Braam y Boelens, 2009) citado por Hairston & Brooks (2019, p. 84), por lo
tanto, la contabilidad de coberturas por medio de las revelaciones segun la NIIF 7 y
los requisitos exigidos para su implementacién segun la NIIF 9, contempla los
citados factores de calidad de informaciéon, que por su valor predictivol’ y
confirmatorio!® son capaces de influir en las decisiones de los usuarios, y de igual
manera ayudar a inversionistas, proveedores de capital, reguladores y otros agentes
del modelo fiduciario a mejorar la comprensién e interpretacion de la gestién de
riesgos financieros del respectivo proyecto de infraestructura, cumpliendo asi con el
objetivo de la informacién financiera util segin el IASB (Numeral 1.2 Marco

Conceptual NIIF).

4.1.5. Analisis conceptos emitidos por el Ministerio de
Comercio, Industria'y Turismo y el Consejo Técnico de la
Contaduria Publica en relaciéon con la aplicacion de la

contabilidad de coberturas

El Consejo Técnico de la Contaduria Publica (CTCP) en su caracter de Organismo de
Normalizacion Técnica de Normas de Contabilidad, de Informacion Financiera y de
Aseguramiento de la Informacion, de acuerdo con lo dispuesto en el Decreto Unico 2420
de 2015, modificado por los Decretos 2496 de 2015, 2131y 2132 de 2016, en comunicacién
CTCP-10-01372-2018 del 29 de octubre de 2018 dio respuesta a la solicitud concerniente
con informar los conceptos relacionados con contabilidad de coberturas, citando siete (7)

en total asi:

17 La informacion financiera es capaz de influir en las decisiones si tiene valor predictivo, valor
confirmatorio o ambos. La informacion financiera tiene valor predictivo si puede utilizarse como un
dato de entrada en los procesos empleados por usuarios para predecir desenlaces futuros.
Numerales 2.6, 2.7 y 2.8 Marco Conceptual IASB 2018

18 | a informacién financiera tiene valor confirmatorio si proporciona informacién sobre (es decir, si
confirma o cambia) evaluaciones anteriores.

El valor predictivo y el valor confirmatorio de la informacién financiera estan interrelacionados. La
informacién que tiene valor predictivo habitualmente también tiene valor confirmatorio. — Numerales
2.9y 2.10 Marco Conceptual NIIF 2018.
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Tabla 5: Contabilidad de Coberturas — Conceptos CTCP

Concepto Consulta

2013-416 Contabilizacién de las coberturas bajo NIIF.

2015-338 Reconocimiento contable de contratos swap y forward.

2015-442 Obligatoriedad de llevar contabilidad de coberturas.

2015-1037 | Reconocimiento de cobertura natural.

2016-942 Requisitos para la implementacion de contabilidad de coberturas en
2016-960 Pymes.

2018-670 Aplicacién de la NIIF 9 en los contratos de cobertura.

Fuente: Elaboracién propia

Concepto 2013-416: Contabilizacién de coberturas a valor razonables y flujo de efectivo y
el reconocimiento de la eficacia de la cobertura a la luz de la NIC 39.

Concepto 2015-338: Conceptualizacion de los instrumentos derivados forward y swap con
fines de cobertura y su respectiva contabilizaciéon segun la NIC 39 y NIIF 9.

Concepto 2015-442: En relacién con la obligatoriedad de la contabilidad de coberturas, el
CTCP indica gue si la entidad cumple con los criterios especificados en el capitulo 6 de la
NIIF 9, deberia llevarla. Es de aclarar que los requisitos de las partidas cubiertas y los
criterios para una contabilidad de coberturas se encuentran relacionados en los numerales
5.1.1y 5.1.2 del presente trabajo.

Concepto 2015-1037: EI CTCP informa la inoperancia de la contabilidad de coberturas en
el caso de una cobertura natural.

Concepto 2016-942 y 2016-960: Se relaciona el parrafo 12.17 de la NIIF para Pymes, con
el cual, da claridad sobre los casos que se aplica contabilidad de coberturas. Asi mismo, el
CTCP informa que la decisiéon de aplicar contabilidad de coberturas es de la entidad, para
lo cual, debe evaluar los requisitos respectivos.

Concepto 2018-670: Conceptualizacion de contratos forward delivery y non delivery y su

respectiva contabilizacién en una entidad del sector real.

Los anteriores pronunciamientos del CTCP en relacién con la contabilidad de coberturas,
se convierten en una base para el entendimiento de la misma, no obstante, se evidencia
una incipiente conceptualizacion relacionada con las entidades financieras y evidentemente
con negocios fiduciarios, sobre los cuales, aplica el marco técnico del Grupo 1 (NIIF plenas)
segun el concepto 2017-981 del CTCP, no obstante, y segln la evidencia empirica de
Hairston & Brooks (2019) se concluye que las regulaciones de derivados han mejorado la
utilidad de decision de la informacion proporcionada a los usuarios de los estados

financieros (p. 82), por lo tanto, se espera que el Gobierno Nacional acompafie el trabajo
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de implementacion normativa que responda al desarrollo del negocio fiduciario, del mercado

de derivados y a la aplicacion del modelo de contabilidad de coberturas.

Teniendo en cuenta la inexperiencia del mercado de derivados colombiano (inici6 de
operaciones en el afio 2008) y la poca profundidad del mismo segun las conclusiones de la
Misién del Mercado de Capitales instalada por el Gobierno Nacional (Unidad de Proyeccion
Normativa y Estudios de Regulacién Financiera, 2019), se hace insuficiente la practica de
los instrumentos derivados y por lo tanto la implementacién del modelo de contabilidad de
coberturas. Dicha problematica puede coincidir con los factores descritos por Pylypenko
(2016), los cuales pueden dividirse en dos grupos: 1) falta de experiencia practica en
transacciones de derivados y 2) naturaleza puramente metodoldgica, para lo cual, el autor
da como solucién para el primer grupo, el tener como referencia la experiencia extranjera
de técnicas y organizacion de contabilidad de derivados y para el segundo grupo,
relacionado con la imperfeccién del paradigma contable existente, se requiere una
investigacion cientifica en profundidad para desarrollar un marco conceptual adaptativo

para el sistema contable (p. 119).

Segun Hairston & Brooks (2019) los profesionales y los creadores de estandares deben
hacer mas para mejorar la comunicacion de informacion relevante de valor, la cual,
respecto a los derivados y su uso puede ayudar a los usuarios de los estados financieros a
aplicar adecuadamente esta informacién para evaluar de manera mas efectiva el
desempenfio de la empresa (p. 86), por lo cual, y teniendo en cuenta la teoria del interés
publico descrita por Deegan & Unerman (2011), con base en la cual, la regulaciéon responde
a la demanda del publico y se considera un instrumento para crear confianza en los
mercados (p. 73), se espera que el desarrollo del mercado de derivados vy fiduciario sea
acompafiado por una participacién activa del Consejo Técnico de la Contaduria Publica
como organismo de normalizacion técnica de normas contables, de informacion financiera
y de aseguramiento de la informacion segun el Articulo 6 de la Ley 1314 de 2009, y por
ende se dé respuesta a los desafios propios de mercados crecientes y volatiles, con
stakeholders heterogéneos como los de los patrimonios autbnomos de concesiones 4G,
que esperan de la contabilidad una respuesta al propdésito de construir confianza y evitar
conflictos (Richardson, 2009).

En relacién con la normatividad contable Edey y Baxter citado por Sunder (2005, p. 267)

identifican cuatro tipos de normas contables: 1. las normas para la revelacion y explicacion
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de las politicas contables; 2. las normas para la uniformidad del formato y presentacion de
los estados financieros; 3. las normas para la revelacion de hechos especificos e
incertidumbres y 4. las normas para la medicién contables; en relaciéon con la contabilidad
de coberturas se requiere inicialmente fortalecer desde el primer y segundo tipo de norma
la estandarizacién y especializacion de la regulacion contable, lo cual, permitira dirimir las
divergencias presentadas en el desarrollo de los patrimonios autbnomos de concesiones
4G, y evitar asimetrias generadas por factores de reconocimiento, medicion y revelacion de
los efectos de la estrategia de gestidn de riesgos financieros.

4.1.6. Repercusiones capitulo

El cumplimiento de los requisitos para implementar la contabilidad de coberturas (relacion
de coberturas, designacion y documentacion y eficacia de la cobertura) evidencia la
ejecucion de una estrategia de gestion del riesgo financiero, dado que se debe realizar
una estimacion del valor de sensibilidad del proyecto a los cambios de variables
financieras como la tasa de cambio y tasa de interés, adelantar una identificacion y
medicién de las exposiciones indicando la partida cubierta generada por el modelo de
apalancamiento de la concesién, determinar los instrumentos derivados financieros de
cobertura con los cuales se gestionara los respectivos riesgos y emplear un método que
mida la eficacia de dicha estrategia, por lo anterior, la contabilidad de coberturas funge
como articulador entre la gestién de riesgos financieros y la generacién de informacion
financiera util basada en la relevancia y representacion fiel, incidiendo asi en la toma de
decisiones y control de los diferentes stakeholders del modelo de concesiones 4G.

La informacion financiera de los patrimonios auténomos de concesiones 4G que
implementen el modelo de contabilidad de coberturas, reflejara los efectos de la gestion
de riesgos financieros sin afectar sus resultados por la volatilidad del riesgo cubierto,
reduciendo también la volatilidad del EBITDA segun Ramirez (2015, p. 743) y permitiendo
de acuerdo a Mir (2008) discernir el origen de la volatilidad y ofrecer una informacion que
de otra manera el usuario nunca tendria acceso (p. 101), lo cual, ayudara a inversionistas,
proveedores de capital, reguladores y otros agentes del modelo fiduciario a mejorar la
comprension de dicha informacién e interpretar el riesgo de la entidad y las respectivas
politicas de gestion de riesgos, emitiendo asi un mensaje de confianza a cada uno de los
agentes del modelo fiduciario, cumpliendo con el objetivo de informacion financiera util

segun el IASB.
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Los métodos para la medicion de la efectividad de la cobertura, evidencian la
sistematicidad en la medicion de la estrategia de riesgos financieros, eliminando la
subjetividad de la misma, permitiendo segun Mir, C. (2008) una imputacion simétrica de
resultados de la operacién cubierta y de la operacién de cobertura (p. 105) y por ende,
poder implementar una administracion de ganancias bajo el precepto de mejorar la
transparencia de los informes financieros -Blanco- (Ronen & Yaari, 2008) dando respuesta
a la necesidad de informacion til para los diferentes stakeholders del modelo fiduciario
de concesiones 4G.

La contabilidad de coberturas de alguna manera permite eliminar esa “distancia” (Bravo
et al., 2011) entre la contabilidad como reconocedora de hechos pasados y las finanzas
como proveedora de insumos para el futuro, ya que las dos son complementarias y deben
coexistir y potencializarse, con el fin de dar informacién valiosa, confiable y oportuna en
medio de un mundo financiero de incertidumbres.

La aplicacién de la NIIF 7 en cuanto a revelacién de contabilidad de coberturas (anexo 1)
y las exigencias mismas de la NIIF 9, implican el mantenimiento de registros extensos,
pruebas de efectividad elaboradas y la contratacion de personal experto que sugerira
costos que erosionan los beneficios de la contabilidad de coberturas (Jatinder, 2017,
p.108), por lo cual, el negocio fiduciario podria verse sensiblemente afectado, dado que la
implementacion de contabilidad de coberturas incrementaria los costos por parte de los
concesionario y/o sociedades fiduciarias y disminuira la competitividad del modelo
fiduciario de concesiones 4G en el mercado financiero, no obstante, este mayor costo
podria verse mermado con el valor que genera la informacién originada por dicha
contabilidad.

Teniendo en cuenta la inexperiencia de los agentes del mercado de derivados colombiano
y la poca profundidad del mismo segun las conclusiones de la Mision del Mercado de
Capitales instalada por el Gobierno Nacional (Unidad de Proyeccion Normativa y Estudios
de Regulacién Financiera, 2019), el desarrollo tanto del mercado de derivados como del
fiduciario debe ser acompafiado por una participacion activa del Consejo Técnico de la
Contaduria Publica como organismo de normalizacion técnica de normas contables, y asi
poder dar respuesta a los desafios propios de mercados crecientes y volatiles, con
stakeholders heterogéneos como los de los patrimonios autbnomos de concesiones 4G,
gue esperan de la contabilidad una respuesta al propdsito de construir confianza y evitar
conflictos (Richardson, 2009).



Capitulo V: Caracterizacion y analisis empirico
contabilidad de coberturas en el estudio de
caso

Para el desarrollo del presente capitulo, se seguiran los cinco componentes de la
metodologia del estudio de caso, segun lo establecido por Yin, R. (2002, pp. 20-32), y
descritos en el numeral 1.5 del presente trabajo.

El estudio de caso se enmarca en la clasificacion exploratoria, en tanto, el objetivo es
desarrollar hipotesis y proposiciones pertinentes para una investigacion futura (Yin, R.,
2002, p. 5), partiendo de que el modelo de contabilidad de coberturas en negocios
fiduciarios es un tema de investigacion poco explorado, presenta prescripciones légicas y

pocas mediciones concretas en cuanto a su aplicacion.
Criterios de seleccion para el caso de estudio

El Patrimonio Auténomo Concesion Autopistas de Colombia?® fue escogido como caso de

estudio, dados los siguientes factores:

v" La complejidad del contrato de concesion Autopista de Colombia, permitird abordar
factores particulares de un contrato fiduciario de concesiones de infraestructura vial
de cuarta generacion.

v' La estrategia de gestion de riesgos financieros del proyecto de infraestructura,
generada por factores propios de su modelo de apalancamiento con entidades del
extranjero, se basa en contratos de cobertura pactados desde el negocio fiduciario,
los cuales, son significativos en su monto, tiempo y contrapartes.

v' Se tiene acceso directo a informacion financiera, contable, juridica y administrativa
del negocio fiduciario y la informacién de la concesion Autopistas de Colombia es

de divulgacion publica.

12 Por confidencialidad se modifica el nombre de la concesidn
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5.1.1 Riesgos financieros inherentes al Patrimonio
Autonomo Autopistas de Colombia

En el afio 2013 se suscribié el contrato de concesion bajo el esquema de APP No. 001 entre
la Agencia Nacional de Infraestructura —ANI- como concedente y Autopistas de Colombia
S.A.S fungiendo como concesionario.

En cumplimiento del numeral 3.13 de la Parte General del Contrato de Concesion y en
desarrollo de lo normado en el articulo 24 de la Ley 1508 de 20122, el 11 de febrero de
2014 se suscribi6 el contrato de fiducia mercantil entre Autopistas de Colombia S.A.S como
Fideicomitente y Fiduciaria S.A., cuyo objeto es la administracion de los aportes de capital
del Fideicomitente, recursos de deuda requeridos para la ejecucion del contrato de

concesién y en general todos los recursos del proyecto de infraestructura.

Por otra parte y teniendo en cuenta el alto nivel de apalancamiento de la Concesién
Autopistas de Colombia, el cual, segun los estados financieros auditados del Patrimonio
Auténomo a 31 de diciembre de 2018 es del 75% deuda y 25% equity, y en cumplimiento
al numeral 3.7 del contrato de concesion?!, el Concesionario basa su modelo financiero en
la técnica de estructuracién y financiamiento Project Finance, la cual, se describe en los
numerales 2.1.2 y 2.1.3 del presente trabajo y cumple lo descrito por Noya & Heros (2007,
pp. 44-45), asi:

Tabla 6: Project Finance Patrimonio Auténomo Autopistas de Colombia

Actores Project Finance Concesion Autopistas de Colombia
Sociedad de propdsito exclusivo Autopistas de Colombia S.A.S Concesionario y Fideicomitente
Socios o accionistas Construcciones Colombia, SAS Ingenieros y Autopistas S.A.

Sumitomo Mitsui Banking Corporation, Banco de Crédito del Peru
Bank of America y JPMorgan Chase & Co.

Estado Agencia Nacional de Infraestructura — ANI

Constructor Consorcio Constructor Colombia

Instituciones financieras

20 Patrimonio Auténomo. Los recursos publicos y todos los recursos que se manejen en el proyecto
deberan ser administrados a través de un patrimonio auténomo constituido por el contratista,
integrado por todos los activos y pasivos presentes y futuros vinculados al proyecto. La entidad
estatal tendra la potestad de exigir la informacién que estime necesaria, la cual le debera ser
entregada directamente a la solicitante por el administrador del patrimonio autonomo, en los plazos
y términos que se establezca en el contrato.

21 El Concesionario tiene la obligacion de gestionar y obtener la financiacion en firme y los recursos
de patrimonio necesarios para ejecutar la totalidad de las obligaciones que tiene a su cargo en virtud
del contrato y asi mismo debe cumplir con el cierre financiero del proyecto de infraestructura. -
Numeral 3.7 y 3.8 - Parte General Contrato de Concesion.
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Operador Autopistas de Colombia S.A.S
Proveedores Proveedores
Clientes Usuarios de las carreteras

Fuente: Elaboracién propia

De igual manera, el numeral 3.11 de la parte general del Contrato de Concesion, establece
el desarrollo de estructuras financieras con el fin de facilitar la consecucion de los recursos
necesarios para el proyecto de infraestructura, por lo cual, el Concesionario fungiendo como
fideicomitente ha instruido entre otras, las siguientes operaciones de financiaciéon por

intermedio del Patrimonio Autébnomo:

Tabla 7: Crédito sindicado PA Autopistas de Colombia

Credito Sindicado Deuda en Délares

Monto uUsD 250.000.000
Vencimiento 15-may-31
Tasa LIBOR
Margen Aplicable

(a) from the Effective Date to, and including, December 31, 2019 3,20%

(b} from January 1, 2020 up to, and including, December 31, 2023 3,42%

(c) from January 1, 2024 up to, and including, December 31, 2027 3,70%

(d} from January 1, 2028 up to, and including, the Maturity Date 3,95%
Moneda Dolar

Contrapartes crédito sindicado

Banco Instrumento Parti:::acién Montz:;edito
Sumitomao Mitsui Banking Carporation Crédito Sindicado 66,00% 165.000.000
Banco de Crédito del Perd Credito Sindicado 20,00% 50.000.000
Bank of America Crédito Sindicado 2,00% 20.000.000
JPMorgan Chase & Co Crédito Sindicado 6,00% 15.000.000
Total 100,00% 250.000.000

Fuente: Elaboracion propia

El numeral 3.7 de la parte general del contrato de concesion indica que el concesionario
determina a su entera discrecion el nivel de endeudamiento y podra colocar como garantia
el contrato de concesion, por lo tanto, dicha financiaciéon con entidades del exterior como
se describe en el numeral 3.1.1 del presente trabajo, suscita riesgos de tasa de cambio y
tasa de interés, los cuales, por el monto de la deuda contraida y/o futura (Crédito sindicado)
y la temporalidad de la misma, pueden afectar significativamente la viabilidad financiera del

proyecto (cierre financiero) y el retorno a los respectivos inversionistas.
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Adicional a lo anterior, una de las caracteristicas del modelo del project finance es la
asignacion de riesgos del proyecto, la cual se encuentra descrita en el capitulo XllII de la
parte general del contrato de concesion y en relacion con los riesgos financieros los literales
(xi) y (xiii) del numeral 13.2 establecen lo siguiente:

Riesgos asignados al Concesionario: Los efectos favorables o desfavorables
de las condiciones de financiacién y/o costos de la liquidez que resulten de
la variacion en las variables del mercado, toda vez que es una obligacion
contractual del Concesionario obtener la completa financiacion para la
ejecucién del proyecto.

Los efectos favorables o desfavorables derivados de las variaciones en la

rentabilidad del negocio y obtencion de utilidades o sufrimiento de pérdidas.

En consonancia con las caracteristicas propias de las concesiones 4G y lo indicado por
Glaum & Klécker (2011), cuanto mayor es el riesgo financiero de una empresa, se espera
una correlacion positiva entre su modelo de apalancamiento y la probabilidad de la
implementacion de la contabilidad de coberturas (p. 466).

5.1.2 Gestion riesgos financieros Patrimonio Autonomo

Autopistas de Colombia

Teniendo en cuenta los riesgos asignados al Concesionario segun el numeral 13.2 de la
parte general del Contrato de Concesion, y particularmente la exposicion por factores como
la tasa de cambio y tasa de interés producto de su modelo de financiacion, el Concesionario
gestiona por intermedio del Patrimonio Auténomo dichos riesgos desde 2 posiciones segun
Clifford et al. (2005, p. 308): 1) identificando y midiendo las exposiciones y 2) haciendo uso

de instrumentos derivados de cobertura.

Identificar y medir las exposiciones:

Una vez explorada la opcién de un crédito sindicado con entidades del exterior, como
estructura financiera para facilitar la consecucion de recursos necesarios para el desarrollo
del proyecto (Numeral 3.11 de la parte general del Contrato de Concesion), el
Concesionario identifico los factores de tasa de interés y de tasa de cambio como riesgos
potenciales en detrimento de la viabilidad financiera de la concesion, por lo cual, la

estrategia de riesgos financieros implementada se basa en el uso de instrumentos
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derivados de cobertura, los cuales, segun Arias (2011) compensaran las variaciones de las
tasas de intereses o cubriran los efectos cambiarios por operaciones en moneda extranjera
(p. 482), creando asi valor y confianza en los inversores, dado que se procura entender la
exposicion al riesgo y gestionarlo de manera adecuada (Nocco & Stulz, 2006, p. 28).

Uso de instrumentos derivados de cobertura:

El Patrimonio Auténomo por instruccion expresa de fideicomitente, ha constituido desde el
afio 2015 contratos derivados financieros con el fin de realizar coberturas sobre
desembolsos de recursos futuros y tasas de interés procedentes de los desembolsos del
respectivo crédito sindicado.

Con base en lo anterior, el patrimonio autbnomo Autopistas de Colombia, ha pactado con
el Korea Development Bank, Sumitomo Mitsui Banking Corporation, Bank of America,

Banco de Bogota y Bancolombia derivados de cobertura asi:

FX Forward: Segun Ramirez (2015) este instrumento es un contrato para cambiar una
cantidad fija de una moneda por una cantidad fija de otra moneda en una fecha futura
especifica (p. 97), por lo tanto, el PA Autopistas de Colombia a cierre de 31 de diciembre
de 2018 presentaba 45 contratos forward vigentes, los cuales, segun la nota No. 15 de los
estados financieros consolidados de Autopistas de Colombia S.A.S a 31 de diciembre de
2018, limitan el riesgo de variabilidad de los flujos de efectivo resultante de las fluctuaciones
de la tasa de cambio peso/ddlar por encima o por debajo de los rangos especificados,
producto de posibles desembolsos a realizar desde el afio 2020, los cuales, solventaran las
obligaciones del proyecto de infraestructura y haran parte de los recursos fuente para los

respectivos cierres financieros.

Los FX Forward pactados en el Patrimonio Autbnomo presentan las siguientes

caracteristicas generales:

e Fecha efectiva: 9 de noviembre de 2015
e Fecha de terminacion: 4 de septiembre de 2020
e Tipo de cobertura: COP - TRM

e Contrapartes: Bancolombia y Bank of America
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Swap - Interest Rate Swap: Este instrumento segin Ramirez (2015) es un intercambio de
flujos de pago de intereses en la misma moneda (p. 100), por esto, el PA Autopistas de
Colombia a cierre de 31 de diciembre de 2018 presentaba 24 Swaps IRS vigentes, los
cuales, segun la nota No. 15 de los estados financieros consolidados de Autopistas de
Colombia S.A.S, limitan el riesgo de variabilidad de los flujos de efectivo resultante de las
fluctuaciones de la tasa de interés en Libor por encima o por debajo de los rangos

especificados, segun el respectivo crédito sindicado.

Los swaps IRS pactados en el Patrimonio Auténomo presentan las siguientes
caracteristicas generales:

e Fecha efectiva: 23 de enero de 2015

e Fecha de terminacion: 15 de noviembre de 2030

e Periodicidad de pago y liquidacion: Semestral

e Tipo de cobertura: USD-LIBOR-BBA

e Contrapartes: Korea Development Bank, Sumitomo Mitsui

Banking Corporation y Banco de Bogota

De igual manera, la Gestion de Riesgos Empresariales o ERM descrito por Nocco & Stulz
(2006) indica que a nivel macro se debe cuantificar y racionalizar el equilibrio riesgo-retorno
y a nivel micro descentralizar y correlacionar la compensacion de riesgos, por lo tanto, lo
primero desde el Concesionario se aborda validando cada uno de los riesgos financieros
generados por el financiamiento con entidades del extranjero y reduciendo su exposicion
por medio de derivados de cobertura, y lo segundo se efectiia por medio del cumplimiento
de la asignacion de riesgos segun el capitulo Xl del contrato de concesion,
descentralizando sus actividades segun la etapa del proyecto de infraestructura vy

correlacionando cada uno de sus riesgos.

Lo anterior evidencia la gestion de riesgos financieros por parte del Concesionario, no
obstante, al no implementarse el modelo de contabilidad de coberturas, los efectos de esta
gestién no son capturados en los estados financieros del Patrimonio Auténomo, por lo cual,
a continuacion se relaciona la afectacion de la volatilidad de los instrumentos derivados de

cobertura en los resultados financieros durante los ultimos 3 afos:
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Tabla 8: Afectacién derivados de cobertura en resultados 2016-2018

Afectacion Estado de Resultados

Instrumentos

Contrapartes 2016 2017 2018 cobertura a
31.12.18
Sumitomo, Korea
Bank y Banco de | ($19,003) millones ($8.313) millones $9.464 millones 24 Swap IRS
Bogota

(Gasto) Bank of America y
ingreso|  Bancolombia

Resultado afio | ($19.825) millones | $26,530 millones $7.848 millones
Fuente: Elaboracién propia

($822) millones $34,843 millones ($1.616) millones 45 Forward

La temporalidad (vencimientos mayores a 10 afios), montos y contrapartes de los
instrumentos derivados de cobertura evidencian la significativa afectacion en los estados
financieros del patrimonio autébnomo Autopistas de Colombia y como lo indican Glaum &
Klocker (2011) la cobertura de los riesgos de tasas de interés (Swaps IRS) en la practica a
menudo se relaciona con grandes transacciones financieras individuales para las cuales la
aplicacion de la contabilidad de cobertura puede ser de particular importancia (p. 478), por
lo tanto, la adopcién de dicha contabilidad permitird hacer coincidir los cambios de precio
de la partida cubierta con los del instrumento de cobertura, lo que hace, segun Jatinder
(2017) que la contabilidad de coberturas proteja a las entidades que utilizan instrumentos
de cobertura de un informe de la escalada de la volatilidad econémicamente no justificable

en las ganancias como consecuencia de la volatilidad del factor de riesgo cubierto (p. 105).

5.1.3 Modelo de contabilidad de coberturas como
articulador de la gestion de riesgos financieros e
informacion financiera en el Patrimonio Auténomo

Concesion Autopistas de Colombia

Teniendo en cuenta que el modelo de contabilidad de coberturas alinea mejor el resultado
de la contabilidad financiera con los aspectos econémicos de la estrategia de riesgos, lo
gue da como resultado una menor volatilidad artificial en las ganancias y pérdidas
(McConnell, 2014, p. 2), la implementacion de este modelo podra evitar que los resultados
del patrimonio auténomo por medio del cual se administran los recursos del proyecto de
infraestructura vial, se vean sobre o subestimados por las exposiciones que surgen por los

riesgos financieros del mismo, tal como se evidencia en la tabla 8.
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Con base en la estrategia de gestion de riesgos financieros establecida por el
Concesionario y en cumplimiento del numeral 6.4 de la NIIF 9 en relacién a los requisitos
para la implementacion de contabilidad de coberturas, descritos en el capitulo IV del
presente trabajo, se puede concluir que el Patrimonio Autbnomo cumple con la mayoria de

dichos requisitos teniendo en cuenta lo siguiente:

Tabla 9: Cumplimiento requisitos contabilidad cobertura - Patrimonio Auténomo

Componentes NIIF 9

Cumplimiento Patrimonio Autbnomo

Partida cubierta: 1) Obligaciones indexadas a la Libor — Pasivo
2) Flujos futuros en dodlares - Transaccién
altamente probable medible con fiabilidad.
Numerales 6.3.1 2 6.3.4 NIIF 9

Instrumento de cobertura: 1) Swaps IRS

2) FX Forward
Numerales 6.2 NIIF 9

1) Relacion de cobertura: Cobertura de flujos de efectivo (Cash

flow hedge)- Numeral 6.5.11 NIIF 9

2) Objetivo y estrategia de gestion de riesgos: Establecido e

implementado por el Concesionario.

3) Naturaleza del riesgo cubierto: Riesgo cambiario y riesgo de

tasa de interés.

4) Instrumento de cobertura: FX Forward y Swaps IRS

5) Identificacion de la partida cubierta: Obligaciones indexadas a

la Libor y flujos futuros en doélares

6) Método para determinar la eficacia de la cobertura: No se ha

determinado segun las revelaciones del Patrimonio Autbnomo y

las notas a los estados financieros del Concesionario, no se

relaciona ninguno de los métodos para la medicién de la eficacia
descritos en el literal (c) numeral 4.1.2 del presente trabajo.

Debe contener como minimo: Relacion econdmica entre el

1) Relacion de Cobertura

2) Designacion y documentacion
Numeral 6.4 NIIF 9

3) Eficacia de la cobertura
Literal B6.4.1 a B6.4.19 NIIF 9

instrumento de cobertura y la partida cubierta, métodos de
comprobacion, razén de cobertura, dominancia de riesgo de
crédito, periodicidad y determinacion de monto eficaz e ineficaz y
su reconocimiento. —Sin determinar en el Patrimonio Auténomo-

Discontinuacion de la
contabilidad de coberturas
Literal B6.5.22 a B6.5.27 NIIF 9

Si bien, este no es un requisito para la implementacion del
modelo, es necesario establecer el detalle de las fuentes de
discontinuacién de la contabilidad de coberturas y sus efectos en
el reconocimiento contable.

Reequilibrio de la relacion de
coberturay cambios en larazén
de cobertura
Literal B6.5.7 a B6.5.21 NIIF 9

Si bien, este no es un requisito para la implementacion del
modelo, es necesario establecer el detalle de las fuentes de
reequilibrio de la relacion de cobertura y sus efectos en el
reconocimiento contable.

En el entendido que el Patrimonio Autonomo Autopistas de Colombia no ha implementado
el modelo de contabilidad de coberturas, los estados financieros del Concesionario
Autopistas de Colombia S.A.S a 31 de diciembre de 2018 en su nota 15 relacionada con
instrumentos financieros de cobertura indica en relacion con la eficacia de la cobertura lo

siguiente:
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“Para determinar la efectividad de la relacion de cobertura, la Compafiia en
conjunto con el Patrimonio Autébnomo, evallan las obligaciones
contractuales criticas entre la partida cubierta y el instrumento de cobertura
de manera cualitativa. Si se notan incongruencias en las obligaciones
contractuales, se utiliza una valoracién cuantitativa para determinar el
impacto de la potencial inefectividad.

No existieron transacciones consideradas como altamente probables que la
contabilidad de coberturas alegara que no hubieran ocurrido, ni ninguna
condicion significativa de ineficacia de las coberturas que requiriese su

reconocimiento en el estado de resultados.”

Si bien el Concesionario describe cualitativamente la posible medicion de la eficacia de la
cobertura y su reconocimiento en los estados financieros a 31 de diciembre de 2017, se
hace necesario informar el método cuantitativo con el cual se llegé a la imputacién de los
valores en el Otro Resultado Integral —ORI- producto de la relacion entre la partida cubierta
y el instrumento de cobertura, teniendo en cuenta que la evaluacion cualitativa de la relaciéon
de cobertura es menos eficaz que una evaluacidon cuantitativa, dado que esta Ultima
conlleva un amplio espectro de herramientas y técnicas (FC6.269 y FC6.270) y de igual
manera, la eficacia de la cobertura, segiin Ramirez (2015) es probablemente el aspecto
mas desafiante desde el punto de vista operativo de la aplicacién de la contabilidad de
coberturas, ya que se relaciona con expectativas futuras y parte de la estrategia de gestion
de riesgos de la entidad (p. 41).

Dado lo anterior y teniendo en cuenta los diferentes stakeholders que convergen en la
Concesion Autopistas de Colombia, Campbell y col. (2015) sugieren que incluso los
inversores sofisticados tienen problemas para procesar la informacién proporcionada por
las ganancias/pérdidas de coberturas de flujo de efectivo no realizadas. Sin embargo,
sostienen que el problema que enfrentan los inversores en el procesamiento de la
informacion podria mitigarse si las empresas proporcionaran revelaciones de derivados
mas transparentes, completas y prospectivas, citados por Hairston & Brooks (2019, p.90).

Adicionalmente y entendiendo la gestién de las ganancias descrita en el numeral 3.1.2. del
presente trabajo, como factor para la toma de decisiones de los agentes que participan en
el Patrimonio Auténomo Concesion Autopistas de Colombia, dado que tiende a mejorar la
transparencia de los informes financieros segun la alternativa blanca (Ronen & Yaari, 2008),

el método para la medicién de la eficacia de la cobertura seleccionado por el Concesionario
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en la etapa de designacion y documentacion, permitira eliminar cualquier subjetividad sobre
el reconocimiento de ganancias/pérdidas en el ORI producto de la identificacion de la
respectiva ineficacia, y por lo tanto, transmitir informacién prospectiva y relevante para la
toma de decisiones por parte de los diferentes stakeholders de la concesiéon (Ronen & Yaari,
2008).

Simulacién contabilidad de coberturas

Con base en la afectacién presentada por la valoracién de los instrumentos de cobertura
segun la tabla No. 8, a continuacién se presentard un comparativo entre dichos resultados
y los generados por la implementacion de la contabilidad de coberturas, partiendo desde

los siguientes supuestos:

e Eficacia de la cobertura del 100%.
e Afectacion en el estado de resultados de cada afio so6lo por los flujos cumplidos,
entendiéndose estos como los cumplimientos semestrales de los swaps y forwards.

[lustracion 8: Simulacién resultados contabilidad de coberturas 2016-2018

Concesion Autopistas de Colombia - 2016
Cifras miles de pesos
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0
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-10.000.000
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-20.000.000
-25.000.000
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PYG CIERRE o | o o | o 0 0 0 | 0 |-204282]60289
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Concesion Autopistas de Colombia - 2017
Cifras miles de pesos

20.000.000
15.000.000
10.000.000
5.000.000
0
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-10.000.000
-15.000.000

-20.000.000
Enero | Febrero | Mar
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Concesion Autopistas de Colombia - 2018
Cifras en miles de pesos
40.000.000

30.000.000
20.000.000
10.000.000
0
-10.000.000

-20.000.000 |

| Agosto | sept. | Octubre | Nov. Dic
PYGCIERRE  [33.052.23|2 |5.282.69 -16.503.2 |10.889.67| -7.529.35 |-7.891.37 | -12.964.3 |
——PYGCOBERTURA| 0 | | 74363069 0 [2505291 [4324755 1476 527

PYGCIERRE  wsss PYG COBERTURA

Fuente: Elaboracién propia

Tabla 10: Comparacion afectacion en resultados 2016-2018 derivados de cobertura

Afectacion Estado de Resultados

Instrumentos
Contrapartes 2016 2017 2018 cobertura a
31.12.18
Sumitomo, Korea Bank . . )
y Banco de Bogotd (519,003) millones ($8.313) millones $9.464 millones 24 Swap IRS
Bank of America y . . i
(Gasto) : ($822) millones $34,843 millones ($1.616) millones 45 Forward
Ingreso Bancolombia
Resultado afio ($19.825) millones | $26.530 millones $7.848 millones
PyG flujos derivados $0 millones $9.344 millones $16.983 millones
ORI ($19.825) millones | $17.186 millones $0 millones

Fuente: Elaboracion propia

Como se evidencia en los resultados de la tabla anterior, la ausencia del modelo de
contabilidad de coberturas en el Patrimonio Aut6bnomo, genera una significativa
sobreestimacion (afios 2016 y 2018) y subestimacion (afio 2017) sobre los resultados del
proyecto de infraestructura, dado el comportamiento de la volatilidad de los instrumentos
derivados de cobertura, lo que a su vez afecta la relevancia y representacion fiel de la
informacién financiera y por lo tanto incide directamente en la toma de decisiones y control

de los diferentes stakeholders del modelo de concesiones 4G.

La llustracién 8 nos permite considerar el comportamiento lineal del resultado cuantitativo
de la relacion entre la partida cubierta y el instrumento de cobertura definida por el
Concesionario en su estrategia de cobertura, y por lo tanto, entender al modelo de
contabilidad de coberturas como articulador entre la gestion de riesgos y el reconocimiento
de los efectos de dicha gestion en los estados financieros del Patrimonio Autbnomo
Autopistas de Colombia, mitigando la afectacién significativa de las volatilidades generadas

por los instrumentos derivados y la subjetividad en la asignacion de partidas al Otro
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Resultado Integral y por ende, dar la posibilidad de implementar una administracion de
ganancias bajo el precepto de mejorar la transparencia de los informes financieros -Blanco-
(Ronen & Yaari, 2008).

No obstante lo anterior, se hace fundamental de cara a la necesidad de informacion
financiera de cada uno de los usuarios del modelo del patrimonio autbnomo, cumplir a
cabalidad con las respectivas revelaciones relacionadas con la contabilidad de coberturas
segun la NIIF 7 y 9, proporcionando asi informacién de derivados mas transparente,
completa y prospectiva (Campbell y col., Citados por Hairston & Brooks, 2019) cumpliendo
con el objetivo de la NIIF 9 relacionado con la presentacién de informacién Gtil y relevante,
dando lugar a una mejor toma de decisiones econémicas mediante la mejora de la
informacién financiera (FCE.217, IASB, 2015).

Adicionalmente y segun lo sugerido por Glaum & Kldcker (2011), se espera una relacion
positiva entre tres factores y la probabilidad en la implementacion del modelo de
contabilidad de coberturas asi: 1) el tamafio de la empresa, 2) la intensidad del uso de
derivados y 3) la importancia en gestion de riesgos financieros (p. 466). Los anteriores
factores, coinciden con las caracteristicas propias del modelo de concesiones 4G.

5.1.4 Implicaciones contabilidad de coberturas a usuarios
de la informacion financiera del Patrimonio Auténomo

Concesién Autopistas de Colombia

La identificacion de necesidades diferenciales de cada stakeholders del modelo del negocio
fiduciario de concesiones 4G —Tabla 3- de cara a la informacién financiera particularmente
para el Patrimonio autbnomo Autopistas de Colombia, nos permite evidenciar la importancia
del papel informativo de la contabilidad, el cual, surge de la demanda de informacion por
parte de los inversores para predecir los flujos de efectivo futuros y evaluar su riesgo (Ronen
& Yaari, 2008, p.7) y de la capacidad de capturar los efectos tanto de la gestiéon de riesgos
financieros como de la gestién de ganancias por medio del modelo de contabilidad de
coberturas, por lo cual, como se indicé en el numeral 3.1.3 del presente trabajo, la

informacion financiera emitida desde los patrimonios auténomos de concesiones 4G, puede
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dar respuesta a las necesidades de confianza entre los diferentes agentes, informacion

relevante y rendicién de cuentas.

Dado lo anterior, a continuacion se describen para cada uno de los stakeholders las
implicaciones del modelo de contabilidad de coberturas en la informacion financiera del
Patrimonio Autonomo Concesién Autopistas de Colombia, evidenciando el cumplimiento del
objetivo de dicho modelo descrito en el numeral 6.1.1 de la NIIF 9:

llustracion 9: Contabilidad de coberturas — Implicaciones necesidades stakeholders

Instituciones Interventor
Financieras Consorcio 4G
(Tabla &)

l Control financiero PA

Evaluacisn
Jfinanciera dei PA

Control financiero PA y

- - - - desembolso recursos
Dncesionario Patrimonio

e Autopistas de Auténomo
'.:‘:;:I:: s; . Colombia Autopistas de

Cierre financiero -
S5.A.5 Créditos bancarios Colombia
(Sociedad Propasits y deuda [Centro de Imputacion

Evaluacitn e subardinada contable - Riesgos
financiera del PA i ]
financieros)

deuda subordinada

Evaluacion Supervision estados financieros

financiera del PA Concesidn

Constructor y

Proveedores

Fuente: Elaboracién propia

Fiduciarias: La Fiduciaria en relacién a la informacién financiera del Patrimonio Auténomo
Autopistas de Colombia esta supeditada tanto al contrato de concesién como al contrato de
fiducia, por lo cual, dentro del primero se concibe al Patrimonio Autbnomo como centro de
imputacion contable segun el Numeral 1.114 Capitulo | y los numerales 22 y 25 de la
clausula 6 del contrato de fiducia, establece que la Fiduciaria debe llevar la contabilidad del
Patrimonio Auténomo de acuerdo con las politicas definidas por el Concesionario y el
Comité Fiduciario y certificar a la ANI y al Concesionario la utilidad obtenida en virtud de la

contabilidad del fideicomiso como resultado de la aplicacion de las NIIF.

Dado lo anterior, la valoracion de los instrumentos derivados de cobertura pueden afectar
de manera significativa la utilidad del Patrimonio Autonomo Autopistas de Colombia y segun

lo descrito en la FCE.238 (IASB, 2015), se espera que los preparadores de la informacion
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financiera sean capaces de reflejar mejor sus actividades de gestion de riesgos utilizando
la contabilidad de coberturas, proporcionando asi informacién mas transparente y relevante
a los usuarios de los estados financieros y por ende facilitando un uso creciente de dicho
modelo contable.

De igual manera y teniendo en cuenta el pronunciamiento de la Superintendencia
Financiera del 13 de septiembre de 2017, en el cual indica que el negocio fiduciario se
convierte en una extension de la contabilidad de los fideicomitentes, la Sociedad Fiduciaria
debe garantizar la relevancia y representacion fiel como caracteristicas cualitativas
fundamentales de la informacion financiera y la oportunidad? como caracteristica cualitativa
de mejora, como respuesta de lo descrito en el FCE.175 (IASB, 2015) el cual indica que la
informacién financiera debe proporcionar informacién transparente para permitir una mejor

toma de decisiones econémicas.

Si bien el modelo de contabilidad de coberturas ha sido dificil de comprender para los
stakeholders de los estados financieros segun el FCE.216 (IASB, 2015), de igual manera
nos permite deducir que el alcance de la informacion a revelar de dicha contabilidad
proporciona a los usuarios de los estados financieros, informacion sobre las exposiciones
que el Concesionario Autopistas de Colombia S.A.S cubre y para las cuales se aplica el
citado modelo, por lo tanto, las revelaciones particulares permitiran que dichos usuarios
comprendan mejor la gestién de riesgos (sus efectos sobre los flujos de efectivo) y el efecto

de la contabilidad de coberturas sobre los respectivos estados financieros.

Concesionario Autopistas de Colombia S.A.S - Fideicomitente: El Concesionario
Autopistas de Colombia S.A.S en su calidad de Fideicomitente tiene como insumo esencial
para la toma de decisiones la informacion financiera originada por el patrimonio auténomo

dado lo siguiente:

e El negocio fiduciario se convierte en una extension de la contabilidad del

fideicomitente. (Superintendencia Financiera de Colombia).

22 Oportunidad significa tener informacién disponible para los decisores a tiempo de ser capaz de
influir en sus decisiones. Generalmente, cuanto mas antigua es la informacién menos (til resulta. Sin
embargo, cierta informacién puede continuar siendo oportuna durante bastante tiempo después del
cierre de un periodo sobre el que se informa debido a que, por ejemplo, algunos usuarios pueden
necesitar identificar y evaluar tendencias. Numeral 2.33 Marco Conceptual NIIF 2018.
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e El Concesionario consolida la informacién financiera del patrimonio autbnomo y la
presenta auditada a la ANI. (Literal (@) Numeral 4.2 contrato de concesion).

e La informacion financiera emitida desde el Patrimonio Autbnomo Autopistas de
Colombia, es factor de andlisis para las instituciones financieras que desean
coadyuvar la financiacion del proyecto de infraestructura. (Literal b Numeral 3.7 -
Parte General- contrato de concesion)

e Para la acreditacion del cierre financiero ante la ANI el Concesionario debe
presentar entre otros documentos, certificacion suscrita por el representante legal
de la Fiduciaria o del prestamista en la que conste que los documentos del crédito
prevén que el desembolso de los recursos se hara al Patrimonio Autonomo. (Literal

b Numeral 3.8 - Parte General- contrato de concesién)

Adicional a lo anterior, los resultados del proyecto de infraestructura son controlados
permanentemente por la ANI (literal (i) del numeral 3.15 contrato de concesién) y son objeto
de analisis por parte de los proveedores de capital, por lo tanto, la informacion financiera
del Patrimonio Autbnomo a raiz de la implementacion de la contabilidad de coberturas, no
se vera afectada por las volatilidades en el resultado del proyecto de infraestructura y por
ende, puede proveer insumos valiosos que por su valor predictivo en el comportamiento del
riesgo cubierto, pueda ejercer algun tipo de influencia en la decision y/ o control de los
diferentes usuarios y segun Glaum & Klocker (2011) con base en las revelaciones
relacionadas a este modelo, hacen que las estrategias de cobertura sean mas

transparentes para los usuarios externos (p. 468).

Si bien la implementacion de la contabilidad de coberturas es voluntaria (FCE.214, IASB,
2015) y segun Jatinder (2017) sus costos erosionan los beneficios de dicho modelo, es
evidente la mejora que presenta la informacién financiera mediante el vinculo con la gestién
de riesgos, lo cual, en si mismo hace la contabilidad de coberturas menos gravosa de
aplicar (FCE.214, IASB, 2015), por lo tanto el IASB considera que los beneficios posteriores
de su implementacion sobrepasaran los costos de la implementacion inicial y de la
aplicacion en curso (FCE.229, IASB, 2015), dado lo siguiente:

(a) Mejor congruencia entre la contabilidad y la gestion de riesgos;

(b) Mejor eficacia operativa;



Capitulo V 67

(c) Mas informacion transparente y estandarizada, dando lugar a una comprension

mejor del rendimiento de la cobertura de la compafia.

Ya que la contabilidad del Patrimonio Autbnomo es administrada bajo las NIIF y las politicas
del Concesionario en su condicion de Fideicomitente, y que éste es quien designa y
documenta la respectiva estrategia de gestién de riesgos financieros del proyecto de
infraestructura vial, se concluye que como sociedad de propésito exclusivo debe a voluntad
implementar el modelo de contabilidad de coberturas en los estados financieros del

respectivo vehiculo fiduciario.

Agencia Nacional de Infraestructura - ANI: El literal (i) del numeral 3.15 del contrato de
concesién estipula que la ANI llevara un control permanente sobre el patrimonio auténomo,
por lo tanto, podra solicitar toda la informacion que considere oportuna y su derecho de

auditoria no sera limitado.

En razén a lo anterior, los estados financieros del patrimonio autbnomo son fuente
fundamental para el control que ejerce la ANI sobre el desarrollo financiero del proyecto de
infraestructura, de modo que, estos deben guardar correspondencia con las caracteristicas
cualitativas fundamentales de relevancia, representacion fiel y el ejercicio de prudencia
contenidos en el marco conceptual IASB 2018, con el fin de realizar un control objetivo
sobre los resultados financieros del negocio fiduciario y asi evitar disyuntivas generadas
por posibles volatilidades originadas de hechos econdmicos no realizados propios de
instrumentos financieros derivados, los cuales pueden ser efectivamente reconocidos en

los estados financieros por medio del modelo de contabilidad de coberturas.

Segun lo descrito en la FCE.237 (IASB, 2015), se espera que los usuarios de los estados
financieros como la ANI, obtengan un mayor nivel de transparencia de los estados
financieros del negocio fiduciario cuando se implemente la contabilidad de coberturas, por
lo tanto, esto les permitira formarse mejor su propia opinién de la gestién de riesgos de la
concesion y su efecto sobre los resultados presentados, lo cual, enfatiza el principio de

confianza que subyace en el negocio fiduciario.

Instituciones financieras: El Concesionario tiene la obligacion de gestionar y obtener la

financiacion en firme y los recursos de patrimonio necesarios para ejecutar la totalidad de
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las obligaciones que tiene a su cargo en virtud del contrato (Numeral 3.7 - Parte General-
contrato de concesion), por lo cual, los proveedores de capital se convierten en actores
principales del desarrollo del proyecto de infraestructura vial, ya que con sus recursos

aportan al cumplimiento del cierre financiero de la concesion de infraestructura vial 4G.

Dado esto, y con base en la sensibilidad e impacto de los instrumentos de cobertura en el
resultado del proyecto de infraestructura vial y la necesidad de tener informacion financiera
atil para la toma de decisiones, el modelo de contabilidad de coberturas tiene la capacidad
de mejorar la comprension de los proveedores de capital sobre la gestion de riesgos y por
lo tanto, incidir en su participacion en el proyecto via financiacion y asi ser coadyuvantes
en el logro del cierre financiero y ejecucion cabal de las condiciones del contrato de

concesiéon y remuneracion del Concesionario.

Accionistas: Teniendo en cuenta la importancia de los accionistas como aportantes de
Equity para el desarrollo del proyecto de infraestructura y como beneficiarios del retorno de
su inversién, la informacion financiera del Patrimonio Auténomo Autopistas de Colombia se
convierte en base fundamental para el seguimiento de la viabilidad de la concesién y por lo
tanto para la respectiva toma de decisiones. Con base en lo anterior, la capacidad del
modelo de contabilidad de coberturas de capturar los efectos de la gestiébn de riesgos
financieros y la gestion de ganancias de la Concesion Autopistas de Colombia, permite a
los actuales y potenciales accionistas obtener informaciéon relevante para monitorear la

rentabilidad del proyecto y el retorno de su capital.

Superintendencia Financiera de Colombia y Consejo Técnico de la Contaduria
Publica: La Superintendencia Financiera de Colombia como autoridad de supervision de la
actividad fiduciaria en Colombia y el Consejo Técnico de la Contaduria Publica en su
caracter de organismo de normalizacién técnica de normas de contabilidad, deben
propender por la armonizacion en la aplicacion de las normas relacionadas con la
contabilidad de coberturas en negocios fiduciarios, para asi evitar divergencias entre los
diferentes agentes del negocio fiduciario, y por ende fortalecer la confianza con base en la
comparabilidad como caracteristica cualitativa de la informacion financiera, atendiendo asi
a la teoria del interés publico en la cual la regulacion responde a la demanda del publico y
se considera un instrumento para crear confianza en los mercados (Deegan & Unerman,
2011, p. 73).



Capitulo V 69

5.1.5 Entrevista Stakeholders Negocio Fiduciario
Concesiones 4G

Con el fin de contrastar las conclusiones referidas en cada uno de los capitulos del presente
trabajo sobre la incidencia del modelo de contabilidad de coberturas en diferentes
stakeholders, se realizd la entrevista relacionada en el anexo 2 teniendo en cuenta las

siguientes particularidades:

e 7 sociedades fiduciarias entrevistadas que a 31 de enero de 2019 segun el Informe
Gerencial del Sector Fiduciario emitido por Asofiduciarias, administraban el 51% del
total de los activos del mercado fiduciario.

e 12 concesiones entrevistadas de las 29 adjudicadas por la ANI a 31 de diciembre
de 2018 (Agencia Nacional de Infraestructura, 2019)

e La entrevista seleccionada corresponde a la tipologia estructurada, ya que segun
Meneses & Rodriguez (2011) las preguntas establecidas normalmente son
cerradas, sobre la base de un guion preestablecido, secuenciado y guiado (p. 37).

Preguntas 1 al 3

El 100% de las fiduciarias y el 90% de concesionarios entrevistados coinciden en la
importancia de la gestidon de riesgos financieros en el logro de los objetivos estratégicos de
cualquier entidad y en que los efectos de esta gestibn sean capturados en los estados

financieros.

Preguntas 5al 7

Para el 100% de las fiduciarias y el 90% de concesionarios entrevistados, el modelo de
contabilidad de coberturas fortalece la comprension de la estrategia de riesgos financieros
y contribuye a la mejora en la toma de decisiones y a la ejecucion del control financiero por

parte de los diferentes stakeholders de las concesiones de infraestructura 4G.

Pregunta 8
5 de las 7 sociedades fiduciarias y 7 de los 10 concesionarios entrevistados, estarian
dispuestos a acceder a costos adicionales con el fin de implementar el modelo de

contabilidad de coberturas, lo cual, puede incrementar la probabilidad en la implementacién
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de dicho modelo y fortalecer la comparabilidad de la informacién financiera emitida desde

las concesiones de infraestructura 4G.

Preguntas 4,9y 10

El 100% de las entidades entrevistadas conocen las caracteristicas y alcance del modelo
de contabilidad de coberturas. De igual manera, el 100% de las sociedades fiduciarias y el
70% de los concesionarios coinciden en la dificultad que presenta la NIIF 9 en cuanto a la
claridad para la debida implementacion de dicho modelo contable, y por ende la necesidad
perentoria del acompafiamiento de las entidades reguladoras en la conceptualizacion e
implementacion de dicho modelo.

5.1.6 Repercusiones capitulo

o La implementacion de la contabilidad de coberturas en el Patrimonio Auténomo
Autopistas de Colombia permite considerar el comportamiento lineal del resultado
cuantitativo de la relacion entre la partida cubierta y el instrumento de cobertura
definida por el Concesionario en su estrategia de gestion de riesgos financieros, y
por lo tanto, entender dicho modelo contable como articulador entre la gestion de
riesgos y el reconocimiento de los efectos de la citada gestion en los estados
financieros del Patrimonio Autbnomo, mitigando la afectacién significativa de las
volatilidades generadas por los instrumentos derivados FX Forward y Swaps IRS tal
como se indica en el literal B6.5.2 de la NIIF 9 (IASB, 2015).

e Campbell y col. (2015) sostienen que el problema que presentan los inversores en
procesar informacion generada por las ganancias/pérdidas de coberturas de flujo de
efectivo no realizadas, podria mitigarse si las empresas proporcionan revelaciones
de derivados mas transparentes, completas y prospectivas, citado por Hairston &
Brooks (2019, p.90), por lo tanto, se espera tanto del Concesionario como de la
entidad fiduciaria, cumplir a cabalidad con las respectivas revelaciones relacionadas
con la contabilidad de coberturas segun la NIIF 7 y 9, y asi lograr el objetivo de la
NIIF 9 relacionado con la presentacién de informacion util y relevante que facilite la
toma de decisiones de los respectivos usuarios de la informacién financiera.

e The Earnings Management -Alternativa blanca- busca mejorar la transparencia de
los informes financieros (Ronen & Yaari, 2008), por lo tanto, en la implementacion

de la contabilidad de coberturas, el método para la medicion de la eficacia de la
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cobertura seleccionado por el Concesionario en la etapa de designacion y
documentacion, permitird eliminar cualquier subjetividad sobre el reconocimiento de
ganancias/pérdidas en el ORI producto de la identificacion de la respectiva ineficacia
y por ende, transmitir informacion prospectiva y relevante para la toma de decisiones
por parte de los diferentes stakeholders de la concesion vial (Ronen & Yaari, 2008).

e Sibien la implementacion de la contabilidad de coberturas es voluntaria (FCE.214,
IASB, 2015) y segun Jatinder (2017) sus costos erosionan los beneficios de dicho
modelo, es evidente la mejora que presenta la informacién financiera mediante el
vinculo con la gestion de riesgos, lo cual en si mismo hace la contabilidad de
coberturas menos gravosa de aplicar (FCE.214, IASB, 2015), dados los siguientes
beneficios: a) mejor congruencia entre la contabilidad y la gestion de riesgos, b)
mejor eficacia operativa y ¢) mas informacion transparente y estandarizada, dando
lugar a una comprension mejor del rendimiento de la cobertura de la compainia,
sobrepasando asi los costos de la implementacion inicial y de la aplicacién en curso
(FCE.229, IASB, 2015), por lo cual, el Concesionario en su condicion de
Fideicomitente, sociedad de propésito exclusivo y como responsable de designacién
y documentacién de la respectiva estrategia de gestién de riesgos financieros del
proyecto de infraestructura vial, puede propender por la implementacion del modelo
de contabilidad de coberturas en los estados financieros del respectivo vehiculo
fiduciario.

e Teniendo en cuenta las particularidades del modelo de concesiones 4G y segun lo
indicado por Glaum & Klocker (2011), se espera una relacién positiva entre tres
factores y la probabilidad en la implementacion del modelo de contabilidad de
coberturas asi: 1) el tamafio de la empresa, 2) la intensidad del uso de derivados y

3) la importancia en gestion de riesgos financieros (p. 466).
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Conclusiones

Los proyectos de infraestructura vial de concesiones 4G se encuentran inmersos en un
ambiente de constante incertidumbre, por lo cual, su modelo de financiacién con alto
grado de apalancamiento (Project Finance) y particularmente con entidades del
exterior, no es ajeno a esto y ante la imposibilidad de predecir los efectos de los riesgos
financieros de tasa de interés y tasa de cambio resultado de su estrategia financiera,
el Concesionario estad obligado a gestionar los respectivos riesgos con el fin de
garantizar la viabilidad financiera al proyecto y generar confianza al Estado,
inversionistas, contratistas y proveedores de capital.

Los Concesionarios como fideicomitentes de los patrimonios auténomos de
concesiones 4G, identifican, miden y reducen la exposicion de los riesgos de tasa de
interés y tasa de cambio por medio de instrumentos derivados de cobertura, los cuales,
permiten determinar flujos futuros en condiciones conocidas y asi generar la posibilidad
de realizar una planeacién financiera efectiva a largo plazo y responder de manera
proactiva a las incertidumbres propias del mercado financiero.

El cumplimiento de los requisitos para implementar la contabilidad de coberturas
(relacién de coberturas, designacidon y documentacion y eficacia de la cobertura)
evidencia la ejecucién de una estrategia de gestion del riesgo financiero por parte del
Concesionario en su calidad de Fideicomitente, dado que debe realizar una estimaciéon
del valor de sensibilidad del proyecto a los cambios de variables financieras como la
tasa de cambio y tasa de interés, adelantar una identificacion y medicién de las
exposiciones indicando la partida cubierta generada por el modelo de apalancamiento,
determinar los instrumentos derivados financieros de cobertura con los cuales se
gestionara los respectivos riesgos y emplear un método que mida la eficacia de dicha
estrategia, por lo anterior, la contabilidad de coberturas funge como articulador entre la
gestién de riesgos financieros y la generacion de informacion financiera Gtil basada en
la relevancia y representacion fiel, incidiendo asi en la toma de decisiones y control de

los diferentes stakeholders del modelo de concesiones 4G.
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La informacion financiera de los patrimonios autonomos de concesiones 4G que
implementen el modelo de contabilidad de coberturas, reflejara los efectos de la gestion
de riesgos financieros sin afectar sus resultados por la volatilidad del riesgo cubierto,
reduciendo también la volatilidad del EBITDA segun Ramirez (2015, p. 743) y
permitiendo de acuerdo a Mir (2008) discernir el origen de la volatilidad y ofrecer una
informacién que de otra manera el usuario nunca tendria acceso (p. 101), lo cual,
ayudara a inversionistas, proveedores de capital, reguladores y otros agentes del
modelo fiduciario a mejorar la comprensién de dicha informacién e interpretar el riesgo
de la entidad y las respectivas politicas de gestion de riesgos, emitiendo asi un mensaje
de confianza a cada uno de los agentes del modelo fiduciario, dado el cumplimiento del
objetivo de informacién financiera util segun el IASB.

Los métodos para la medicion de la efectividad de la cobertura, evidencian la
sistematicidad en la medicién de la estrategia de riesgos financieros, eliminando la
subjetividad de la misma, permitiendo segun Mir, C. (2008) una imputacion simétrica
de resultados de la operacion cubierta y de la operacion de cobertura (p. 105) y por
ende, poder implementar una administracién de ganancias bajo el precepto de mejorar
la transparencia de los informes financieros -Blanco- (Ronen & Yaari, 2008).

Si bien la implementacion de la contabilidad de coberturas es voluntaria (FCE.214,
IASB, 2015) y segun Jatinder (2017) sus costos erosionan los beneficios de dicho
modelo, es evidente la mejora que presenta la informacién financiera mediante el
vinculo con la gestién de riesgos, lo cual en si mismo hace la contabilidad de coberturas
menos gravosa de aplicar (FCE.214, IASB, 2015). De igual manera, el IASB considera
que beneficios tales como: a) mejor congruencia entre la contabilidad y la gestion de
riesgos, b) mejor eficacia operativa y ¢) mas informacion transparente y estandarizada,
dando lugar a una comprensién mejor del rendimiento de la cobertura de la compafiia,
sobrepasaran los costos de la implementacion inicial y de la aplicacién en curso de
dicha contabilidad (FCE.229, IASB, 2015), por lo cual, el Concesionario en su condicién
de Fideicomitente, sociedad de proposito exclusivo y como responsable de designar y
documentar la respectiva estrategia de gestion de riesgos financieros del proyecto de
infraestructura vial, puede propender por la implementacion del modelo de contabilidad
de coberturas en los estados financieros del respectivo patrimonio autonomo.

Las exigencias propias de un contexto globalizado con uso potencializado de
instrumentos financieros como los derivados y el crecimiento de mercados particulares

como el fiduciario, demandan del profesional contable un amplio conocimiento
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financiero y una capacidad de interpretacién integral sobre la afectacién de hechos

econdmicos, financieros y juridicos en la situacion financiera de determinada entidad.

Recomendaciones

Teniendo en cuenta la inexperiencia del mercado de derivados colombiano y la poca
profundidad del mismo segun las conclusiones de la Mision del Mercado de Capitales
instalada por el Gobierno Nacional (Unidad de Proyeccion Normativa y Estudios de
Regulacion Financiera, 2019), contrastado por el desarrollo de instrumentos financieros
derivados y del mercado fiduciario, y con base en las conclusiones generadas por las
respuestas tanto de las sociedades fiduciarias como de los concesionarios a las
preguntas 9 y 10 de las entrevistas realizadas, se hace inevitable el acompafiamiento
activo por parte del Consejo Técnico de la Contaduria Publica como organismo de
normalizacién técnica de normas contables y de la Superintendencia Financiera como
reguladora de las actividades de los negocios fiduciarios, y asi poder dar respuesta a
la teoria del interés publico descrita por Deegan & Unerman (2011), con base en la
cual, la regulacién responde a la demanda del publico y se considera un instrumento
para crear confianza en los mercados (p. 73) y de igual manera a los desafios propios
de mercados crecientes y volatiles, con stakeholders heterogéneos como los de los
patrimonios autonomos de concesiones 4G.

Ante el evidente crecimiento y posicionamiento del negocio fiduciario en el sector
financiero colombiano y particularmente los patrimonios autobnomos de concesiones
4G, la contabilidad concebida como un proceso de investigacion permanente, de
descubrimiento continuo de las leyes que predicen temporalmente el alcance de
acciones futuras (Chambers, 2006, p. 165) y evidenciando su vinculacién con el
entorno en que se desenvuelve, de manera que aquella se encuentra supeditada a este
y, a la vez, es capaz de incidir en el mismo (Tua, J., 2014, p. 41), se hace necesario
adelantar un trabajo mancomunado entre el Consejo Técnico de la Contaduria Publica,
la Superintendencia Financiera de Colombia, Asofiduciarias y la Academia
(Universidad Nacional de Colombia), con el fin de obtener una vision holistica del
modelo de contabilidad de coberturas, sus efectos, bondades y limitaciones tedricas y
practicas, y asi dar respuesta a un mercado fiduciario y de derivados exigente y

vertiginosamente cambiante.
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Anexos

Anexo 1: Revelaciones contabilidad de coberturas NIIF 7

21A - Una entidad aplicara los
requerimientos de informacién a revelar
de los parrafos 21B a 24F a las
exposiciones de riesgo que una entidad
cubray para las cuales opte por aplicar
la contabilidad de coberturas.

22A - La estrategia de gestion del riesgo
Una entidad explicara su estrategia de
gestion del riesgo para cada categoria
de riesgo de exposiciones al riesgo que
decide cubrir y para la cual aplica
contabilidad de coberturas.

22B Para cumplir con los
requerimientos del parrafo 22A, la
informacion deberia incluir:

22C Cuando una entidad designa un
componente de riesgo especifico como
una partida cubierta proporcionara,
ademas de la informacion requerida por
los péarrafos 22A y 22B, informacion
cuantitativa y cualitativa sobre:

23A - El importe, calendario e
incertidumbre de flujos de efectivo
futuros

24A y B - Efectos de la contabilidad de
coberturas sobre la situacion financiera
y el rendimiento

NIIF 7 Requerimientos

La informacion a revelar sobre contabilidad de coberturas, proporcionara
informacion sobre:

(a) la estrategia de gestion del riesgo y la forma en que se aplica;

(b) la forma en que las actividades de cobertura de la entidad pueden afectar
al importe, calendario e incertidumbre de sus flujos de efectivo futuros; y

(c) el efecto que la contabilidad de coberturas ha tenido sobre el estado de
situacion financiera de la entidad.

La informacion deberia permitir a los usuarios de los estados financieros
evaluar:

(a) Cémo surge cada riesgo.

(b) Cémo gestiona la entidad cada riesgo; esto incluye si la entidad cubre una
partida en su totalidad para todos los riesgos o cubre un componente de riesgo
(o componentes) de una partida y por qué.

(c) La amplitud de las exposiciones al riesgo que gestiona la entidad.

(a) los instrumentos de cobertura que se utilizan (y cémo se utilizan) para
cubrir las exposiciones al riesgo;

(b) cémo determina la entidad la relacion econémica entre la partida cubierta
y el instrumento de cobertura a efectos de evaluar la eficacia de la cobertura;
y

(c) como establece la entidad la razon de cobertura y cuéles son los origenes
de la ineficacia de cobertura.

(a) la forma en que la entidad determind el componente del riesgo que se
designa como la partida cubierta (incluyendo una descripcion de la naturaleza
de la relacion entre el componente de riesgo y la partida en su totalidad); y
(b) la forma en que el componente del riesgo se relaciona con la partida en su
totalidad.

A menos que esté eximida por el parrafo 23C, una entidad revelara por
categoria de riesgo informacion cuantitativa para permitir a los usuarios de
sus estados financieros evaluar los términos y condiciones de los
instrumentos de cobertura y la forma en que afectan al importe, calendario e
incertidumbre de flujos de efectivo futuros de la entidad.

Una entidad revelara, los importes siguientes relacionados con partidas
designadas como instrumentos de cobertura de forma separada por categoria
de riesgo para cada tipo de cobertura (cobertura del valor razonable, cobertura
de flujos de efectivo o cobertura de una inversion neta en un negocio en el
extranjero):

(a) el importe en libros de los instrumentos de cobertura (activos financieros
por separado de los pasivos financieros);

(b) la partida en el estado de situacién financiera que incluye el instrumento
de cobertura;

(c) el cambio en el valor razonable del instrumento de cobertura utilizado como
base para reconocer la ineficacia de cobertura para el periodo; y

(d) los importes nominales (incluyendo cantidades tales como toneladas o
metros cubicos) de los instrumentos de cobertura.

Una entidad revelard, los importes siguientes relacionados con las partidas
cubiertas por separado por categoria de riesgo para los tipos de cobertura de
la forma siguiente:

(a) para coberturas del valor razonable:
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(i) el importe en libros de la partida cubierta reconocida en el estado de
situacion financiera (presentando los activos por separado de los pasivos);
(ii) el importe acumulado de los ajustes de cobertura del valor razonable sobre
la partida cubierta incluido en el importe en libros de la partida cubierta
reconocida en el estado de situacion financiera (presentando activos por
separado de pasivos);

(iii) la partida en el estado de situacién financiera que incluye una partida
cubierta;

(iv) el cambio en el valor razonable de la partida cubierta utilizada como base
para reconocer la ineficacia de cobertura para el periodo; y

(v) el importe acumulado de los ajustes de cobertura del valor razonable que
permanecen en el estado de situacion financiera para las partidas cubiertas
gue han dejado de ajustarse por ganancias y pérdidas de cobertura..

(b) para coberturas de flujos de efectivo y coberturas de una inversion neta en
un negocio en el extranjero:

(i) el cambio en el valor de la partida cubierta utilizada como la base para
reconocer la ineficacia de cobertura para el periodo (es decir, para coberturas
de flujos de efectivo, el cambio en el valor utilizado para determinar la
ineficacia de cobertura);

(ii) los saldos de la reserva de cobertura de flujos de efectivo y la reserva por
conversion de moneda extranjera para coberturas que contindan, y

(iii) los saldos que permanecen en la reserva de cobertura de flujos de efectivo
y la reserva de conversion de moneda extranjera de las relaciones de
cobertura para las que deja de aplicarse la contabilidad de coberturas.

Anexo 2: Entrevista Semi-Estructurada

Fecha:

Ciudad:
Entrevistado:
Cargo:

Tiempo en el cargo:
Empresa:

Introduccion

Como estudiante de la Maestria en Contabilidad y Finanzas de la Universidad Nacional de Colombia,
me encuentro desarrollando el estudio de caso que busca establecer si el modelo de contabilidad
de coberturas descrito en la NIIF 9 captura la realidad y complejidades propias del negocio fiduciario
en Colombia, particularmente de los patrimonios auténomos de Concesiones 4G.

Dado lo anterior y teniendo en cuenta su experiencia, conocimiento y el grado de influencia de su
entidad, usted ha sido seleccionado para participar en dicho estudio de caso.

Caracteristicas de la entrevista

Solicito su autorizacidn para tomar registro escrito de esta entrevista. Sus respuestas serdn tratadas
de manera confidencial y usadas Unicamente con fines académicos.

Preguntas
1) En una escala de 1-5 (donde 1 es nada importante y 5 es muy importante) ¢ Considera usted
que la gestidon de riesgos financieros es fundamental para el logro de los objetivos estratégicos
de cualquier entidad, incluidos los negocios fiduciarios?
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2) En una escala de 1-5 (donde 1 es nada importante y 5 es muy importante) ¢Considera usted
qgue los estados financieros deben capturar el efecto de las estrategias de gestidon de riesgos
financieros?

3) En una escala de 1-5 (donde 1 es nada importante y 5 es muy importante) ¢ Considera necesario
conocer e implementar modelos contables que permitan el reconocimiento del efecto de las
estrategias de riesgos en los estados financieros?

4) iConoce usted las caracteristicas y alcance del modelo de contabilidad de coberturas? (Si, No,
conocimiento parcial)

5) En una escala de 1-5 (donde 1 es nada importante y 5 es muy importante) é¢Considera usted
gue el modelo de contabilidad de coberturas permite a los usuarios de la informacidn financiera,
mejorar la comprension de la estrategia de riesgos financieros e interpretar el riesgo de la
entidad?

6) En una escala de 1-5 (donde 1 es nada importante y 5 es muy importante) En relacion con la
volatilidad en las utilidades originada por el uso de instrumentos derivados de cobertura con los
cuales se gestiona el riesgo financiero ¢dusted considera que el modelo de contabilidad de
coberturas contribuye a la mejora de toma de decisiones de los diferentes usuarios de la
informacion financiera?

7) En una escala de 1-5 (donde 1 es nada importante y 5 es muy importante) En relacion con la
volatilidad en las utilidades originada por el uso de instrumentos derivados de cobertura con los
cuales se gestiona el riesgo financiero ¢usted considera que el modelo de contabilidad de
coberturas contribuye a la mejora de la ejecucion del control financiero del negocio fiduciario?

8) ¢Teniendo en cuenta el valor que genera la informaciéon del modelo de contabilidad de
coberturas para los diferentes usuarios de la informacién financiera, estaria dispuesto a acceder
a costos adicionales con el fin de implementar dicho modelo? (Si / No)

9) ¢ Considera que la normatividad relacionada con el modelo de contabilidad de coberturas —NIIF
9- es totalmente clara para su debida implementaciéon? (Si, No, Parcialmente)

10) En una escala de 1-5 (donde 1 es nada importante y 5 es muy importante) ¢Considera
importante tener un acompafiamiento de las entidades reguladoras, con el fin de dar soporte en
la conceptualizacién e implementacion del modelo de contabilidad de coberturas para negocios
fiduciarios?

Marque con una X su respuesta:

Pregunta No.1 | No.2 No.3 No.4 | No.5 | No.6 | No.7 | No.8 | No.9 | No.10
Nada importante 1 1 1 1 1 1 1
Poco importante 2 2 2 2 2 2 2

Indiferente 3 3 3 3 3 3 3
Importante 4 4 4 4 4 4 4
Muy importante 5 5 5 5 5 5 5
S|
NO
Parcial




