NN NN

BRI
11100 ann 0000l

TRIBUNAL DE CUENTAS

RESUMEN

INFORME DE FISCALIZACION DE LOS DERIVADOS FINANCIEROS
MANTENIDOS POR LAS ENTIDADES DEL SECTOR PUBLICO EMPRESARIAL
ESTATAL NO FINANCIERO, EJERCICIOS 2016 A 2023

¢Qué valoracion merece la gestion de los derivados financieros por
las 12 entidades analizadas?

Informe n.%: 1.688
Aprobado por el Pleno el 27 de julio de 2026



https://www.tcu.es/repositorio2/INFORME/2026/I1688.pdf
https://www.tcu.es/repositorio2/INFORME/2026/I1688.pdf




o ﬁ”sy
a7
TRIBUNAL DE CUENTAS

{Que valoracion merece la gestion de las entidades que

contrataron DERIVADOS?

gf {Que derivados se han contratado? {Por que se han fiscalizado?
De las 12 entidades analizadas, || contrataron permutas

Por la naturaleza compleja de estas
operaciones financieras con transcendencia
en los estados financieros y en la tesoreria
de las entidades.

financieras de tipo de interés, 10 con la finalidad de transformar el
tipo variable de determinados préstamos en una financiacién a tipo
fijo (swaps) y | para transformar el rendimiento de los bonos
(asset swaps). La otra contraté forwards de tipo de cambio.

La fiscalizacion de los derivados financieros contratados por las

entidades del sector publico empresarial estatal no financiero

{Que se ha analizado?

Q) @

{Con que objetivo?

émbito subjetivo\ Ambito objetivo KComprobar el cumplimiento de la normativa para\
suscribir estas operaciones financieras.

12 entidades Instrumentos financieros » Verificar la representacion de las posiciones
del sector derivados de estas entidades. contables de los derivados.
publico » Evaluar las operaciones, analizando los sistemas y
empresarial procedimientos implantados para su gestion y control,
estatal no Ambito temporal desde su autorizacion hasta su ejecucion y, en su caso,
financiero, 2016 2 2023 cancelacion anticipada, incidiendo en la razonabilidad y

\ / \ resultado de las decisiones.

Conclusiones .

Recomendaciones

* Los 6rganos competentes de las entidades A LA MAYORIA DE LAS ENTIDADES:

aprobaron o informaron la suscripcion de los
préstamos cubiertos, pero nicamente en algunos
casos aprobaron o informaron la contratacion
de los swaps. Los bonos, los asset swaps y los
forwards de divisas se aprobaron correctamente.

* La mayoria de las entidades no comprobaron
que los derivados se suscribieron a precio de mercado
ni los importes pagados en su cancelacion anticipada
(89 millones de euros).

* No se deberian haber contratado swaps
complejos, pues la venta de opciones limitaba los
beneficios y suspendia la cobertura, pero las pérdidas
podian ser ilimitadas.

* El importe pagado de los swaps en los 8 anos
fiscalizados ascendié a 401 millones de euros, al
realizarse pagos en ambas ramas.

* Algunas entidades no deberian haber aplicado a
sus swaps la contabilidad especial prevista en el
PGC.

» Que realicen una consulta al Departamento de
Conducta de Mercado y Reclamaciones del BE o
inicien una reclamacioén ante los tribunales de
justicia para que se dictamine si es procedente o no
transformar la liquidacion de los intereses de la rama
variable a cobrar de los swaps en pagos a los bancos o
si, procedia aplicar una clausula suelo del 0 %.

» Que los Consejos de Administracion
intervengan en la definicion de las politicas
financieras aplicables a cada entidad y en la
determinacion de la deuda que debe financiarse a tipo
fijo y a tipo variable.

A Adif AV: que se informe a su Consejo de
Administracion de las condiciones financieras de los
nuevos créditos y de la deuda reestructurada (de los
créditos amortizados anticipadamente y de los nuevos)

A Navantia: que apruebe un procedimiento
adecuado para el control de los fowards.

Informe nam. 1.688,
de fecha 27/07/2026

Enlace al informe...



https://www.tcu.es/repositorio2/INFORME/2026/I1688.pdf
https://www.tcu.es/repositorio2/INFORME/2026/I1688.pdf

RESUMEN DELINFORME TRIBUNAL DE CUENTAS

{Qué entidades han gestionado derivados financieros y cuales han
contratado?

Al cierre de 2016 un total de 36 entidades del sector publico empresarial no financiero tenian contratos
de derivados financieros, con saldos registrados en el balance como activos y pasivos por derivados y, en
algunos casos, en patrimonio neto. En 2023, este nimero habia disminuido a 10. De ellas se han
fiscalizado 12 entidades, de las que | | tenian en 2016 saldos superiores a 9 millones de euros y Adif
(cuyo saldo era inferior), que representaban durante el periodo fiscalizado, mas del 90 % de los
saldos.

/7
0.0

10 entidades suscribieron solo swaps de tipo de interés (denominados permutas financieras de
tipo de interés) vinculados a operaciones de pasivo (préstamos). Estos swaps consisten, en la
mayoria de los casos, en un acuerdo con un banco por el que la entidad le paga unos intereses a tipo
fijo y cobra del banco unos intereses variables vinculados al Euribor mas un margen. Como los
préstamos a los que se vincularon los swaps estaban referenciados al Euribor mas un margen, con la
contratacion de los swaps, las entidades pretendian transformar la deuda a tipo variable en
financiacion a tipo fijo. Estas 10 entidades, ordenadas por la complejidad de sus swaps, son:

» Sociedad Mercantil Estatal Canal de Navarra, S.A. » Autoridad Portuaria de Valencia (APV)
(CANASA) » Autoridad Portuaria de Castellon (APC)

> ADIF-Alta Velocidad (Adif AV) » Autoridad Portuaria de Las Palmas (APLP)

» Administrador de Infraestructuras Ferroviarias > Sociedad Mercantil Estatal Aguas de las
(Adif) Cuencas de Espaia, S.A. (ACUAES)

> AENA,SME,S.A. (Aena) » Aguas de las Cuencas Mediterraneas, S.M.E,,

» Entidad Publica Empresarial RENFE-Operadora S.A. (ACUAMED)

(Renfe Operadora)

ENRESA suscribio swaps de tipo de interés vinculados a operaciones de activo (bonos),
denominados asset swaps. El intercambio de flujos consistié en el pago de ENRESA al banco de los
tipos de interés que cobraba de los bonos y en el cobro de intereses, en la mayoria de los casos
vinculados a la inflacion, para obtener un rendimiento vinculado al IPC que el Plan General de
Residuos Radiactivos exige para sus inversiones financieras.

Navantia contrato forwards de divisas cuyo importe y fecha de vencimiento se ajustaron a los
contratos comerciales de importacion o exportacion denominados en divisas para cubrir el riesgo
de tipo de cambio desde que se contrata la operacién hasta que se cobra o se paga.

{Qué se ha fiscalizado?

Para el periodo comprendido entre 2016 y 2023, se ha fiscalizado:

La aprobacion por el 6rgano competente de la contratacion de los derivados y de los préstamos o
bonos a los que estan vinculados, conforme a las normas aplicables.

La programacion, autorizacion, formalizacion y ejecucion de los contratos, evaluando su
razonabilidad y resultado.

La contabilizacion y los importes registrados para cada una de las operaciones.

{Por qué el Tribunal de Cuentas ha realizado esta fiscalizacion?

Para comprobar la razén por la que estas entidades contrataron derivados y si su suscripcion fue acorde
con los principios de buena gobernanza que deben regir en las entidades del sector publico empresarial, a
tenor de la relevancia de los importes contabilizados en sus balances y la singularidad de estas
operaciones financieras.
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I. Cumplimiento de la normativa en la contratacion de los derivados y, en
su caso, de los préstamos o bonos a los que estaban vinculados

Las competencias para aprobar las operaciones financieras, entre las que se encuentran tanto los
derivados (instrumentos de cobertura) como los préstamos (elementos cubiertos), los asset swaps y los
forwards de divisas, dependen de la normativa especifica de aplicacion a cada una de las entidades.

0’0

» Entidades que informaron o aprobaron los préstamos por el 6rgano competente,

pero no informaron o aprobaron la contratacion de los derivados, aunque implicaban una
variacion sustancial de los tipos a los que se financiaban las entidades, ademas de asumir
importantes obligaciones financieras asociadas a los swaps.

L 2

-

CANASA y
ACUAES
informaron a la
Direccion General
del Patrimonio del
Estado de las
condiciones de los
créditos, pero no
incluyeron la
informacion de los
Swaps.

ACUAMED, no se

ha verificado la
autorizacion de los
préstamos debido a

su antigiiedad, pero si

la de los derivados.

~

J
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L

La autorizacion de la Secretaria de Estado
de Presupuestos y Gastos para la
contratacion del préstamo de Adif AV
que aumento6 su endeudamiento (de
300 millones de euros) no incluyo la
contratacion del derivado que transformaba
el tipo de interés variable del préstamo
(Euribor 3M mas un margen del 2,04 %) en
un tipo fijo del 3,01 %.

Para sus préstamos refinanciados, Adif
AV y Adif no informaron a sus Consejos de
Administracion de las nuevas condiciones de
los préstamos ni de las de los derivados, al
estar incluida la aprobacion del nuevo
préstamo en la autorizacion genérica anual
que se realizé cuando se suscribio el
préstamo refinanciado.

-
Renfe Operadora,
no incluyé uno de los
préstamos junto con
la suscripcion del
nuevo derivado al que
estaba vinculado
(ambos de 100
millones de euros) en
la relacién de
operaciones
refinanciadas, debido a
que coincidio6 la fecha
de su suscripcion con
la de la reunion del
Consejo, sin que este
fuera informado en
posteriores sesiones.

)

+ Entidades cuyos 6rganos competentes fueron informados o aprobaron la contratacién de
los préstamos cubiertos y de los swaps de tipo de interés.

~

3 ] (] T
)
El Consejo de El Consejo de A /EI Consejo de Administracion b Para la
Administracién de Administracion de la de la APC aprobé dos (ALHPITE
AENA acordé en APV aprobé la reestructuraciones de la se han
2015 que, para el formalizacion de los deuda, aunque la informacion anahzgdoll’a
80 % de los préstamos y sus que se le dio para la autorizacion
préstamos a tipo condiciones economicas, aprobacién de dos derivados de,los
variable, se la suscripcion de las era incorrecta, al indicar que pres‘tamos
negociasen swaps coberturas de tipo de su cancelacion anticipada no deb_"{° asu
con una vigencia interés y su cancelacion implicaria coste. antigliedad.
determinada. anticipada.
PN i / N J
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( % Entidad que aprobo los asset swaps y los bonos subyacentes correctamente. J

¥

ENRESA tiene atribuida la gestion financiera del Fondo para la financiacion de las actividades del
Plan General de Residuos Radioactivos cuyo control corresponde al Comité de Seguimiento y
Control, integrado por distintos cargos de la Administracién. Durante los afios fiscalizados, el Comité
ha verificado semestralmente que ENRESA ha cumplido los criterios de inversién y ha considerado
que durante ese periodo habia gestionado la cartera de inversiones financieras (entre las que se
encuentran los derivados) cumpliendo con la normativa y con los principios de seguridad, rentabilidad y
liquidez.

-

)

( + Entidad que cumplié la normativa en la suscripcién de forwards de divisas )

) 4

Navantia, participada en un 100 % por SEPI, cumplié las “Normas reguladoras del sistema de autorizacion y
supervision de actos y operaciones aplicables a las empresas y fundaciones que integran el Grupo SEPI”, en tanto
que no ha contratado derivados especulativos, limitindose a suscribir forwards de divisas. No obstante,
el importe de las solicitudes y autorizaciones anuales para formalizar forwards con posterioridad a la
suscripcion de un contrato comercial superé ampliamente al de las coberturas realmente contratadas.

2. Razonabilidad y resultado de las operaciones financieras:
programacion, autorizacion, formalizacion y ejecucion

Swaps de tipo de interés vinculados a préstamos

;Los swaps contratados eran los mas adecuados para conseguir el fin previsto?

Los swaps vinculados a préstamos contratados por las entidades han variado desde los mas
sencillos, denominados IRS, hasta swaps muy complejos con ventas y compras de opciones. La
mayoria de ellos se habian contratado hacia afos y sus periodos de vigencia eran muy largos (entre 27 y
10 anos), siendo los mas cortos los suscritos en 2015 por Aena.

Estructura de un IRS lineal

IRS lineal. Su vigencia comienza cuando se contrata y el
intercambio de intereses consiste en el pago al banco de Cobro a tipo
un tipo fijo y en el cobro del banco de un tipo variable. La (‘éaur,:iabb(:(:)
entidad obtiene beneficios en las liquidaciones de intereses

en los periodos en los que el Euribor es superior al tipo

fijo y pérdidas en la situacion contraria. También se
consideran IRS los swaps que, con ese mismo 45 %
intercambio de flujos de intereses, han diferido el inicio de

su vigencia o el tipo variable a cobrar no coincida con el

del préstamo cubierto o no coincida su nocional con el 0%
importe pendiente de amortizar del préstamo cubierto.

Pago a tipo fijo

Tipo de interés

Vigencia del IRS

=== Cobro

-0,6 %
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> Entidades que habian suscrito IRS, ordenadas por nivel de complejidad:
Entidades que habian suscrito IRS lineales: Adif AV (ademas contraté en el periodo fiscalizado
dos préstamos con derivados implicitos), Adif, Aena, Renfe Operadora (uno de los dos

vigentes), APV (tres de los ocho, aunque el tipo fijo a pagar aumentaba durante el periodo de
vigencia), ACUAES (uno de los cuatro) y ACUAMED (uno de los tres).

Entidad que habia suscrito IRS con el inicio de vigencia diferido: CANASA (sus tres IRS, cuya
vigencia comenzo tres anos después de su suscripcion en 2012).

Entidades que habian suscrito IRS mas complejos: APV (uno de los ocho, al estar referenciados
los intereses a tipos distintos al del préstamo), ACUAES (dos de los cuatro, al estar referenciados
los intereses a tipos distintos al del préstamo) y APV (uno de los ocho, cuyo nocional superaba
durante seis meses al ano al importe pendiente de amortizar del préstamo cubierto).

J

Estructura de un swap muy complejo

-

Swaps complejos. Aquellos en los que el 3%

intercambio de los flujos de intereses esta Euribor 6M Beneficio

condicionado por la compra y/o venta de opciones. 5 v (maximo del | %)

Un ejemplo de swap complejo es el de este = Pago fijo

grafico, con venta de cap y un digital call, en el que 8 == Cobro

se observa que, si el Euribor 6M supera el 3 %, se 2| [Rreérdidas Venta de un

suspende el cobro y el pago de intereses, de 9 - capal 3%

manera que el beneficio se limita, en este caso, a un g

| %, pero la pérdida del swap es ilimitada en casos = ;2;;7;71 :rl%

de descenso de tipos. Otra peculiaridad es que si se .

activa la barrera activante el swap deja de ser 0%

cobertura del préstamo (se suspende la cobertura). o5y be--- IRSlineal *:e_sfs_pe_nfe_li c_ofe_rt_uf
~

> Entidades que habian suscrito swaps complejos, ordenadas por nivel de
complejidad:

La APV (tres de los ocho), uno con venta y compra de opciones y otro con venta de opciones y en
el dltimo con venta también de opciones (presento la peculiaridad de que los intereses variables
estaban referenciados a un indice del propio banco y su porcentaje podia aumentar dependiendo del
IPC). La APC dos swaps con venta de opciones. La APLP un swap con venta de opciones y,
ademas, su nocional se mantenia constante durante todo su periodo de vigencia. ACUAES (uno de
los cuatro) con venta de opciones. ACUAMED dos de los tres tenian una estructura
sumamente compleja, al incluir la venta de una opcion swaption (posibilidad de contratar un IRS
adicional que se superpone al IRS originario) y, ademas, uno de los swaps incluia una clausula de
cancelacion anticipada obligatoriamente.

~
\_

En opinion del Tribunal, las entidades no deberian haber contratado swaps complejos
al incluir la venta de opciones, que en el caso de subida de tipos limitaban el beneficio que
podian obtener (al cobro de un tipo fijo muy bajo o incluso del 0%), lo que, ademas, implicaba la
suspension de la cobertura y no obtenian el tipo fijo previsto; mientras que en el supuesto de
bajadas de tipos las pérdidas en las que podian incurrir eran ilimitadas. Ademas, la
determinacion del tipo fijo a pagar es mucho mas compleja que en los IRS, pues en la
obtencién de la valoracién interviene la venta de las opciones.

\_ J
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iSe valoraron los swaps cuando se suscribieron?

Ninguna entidad comproboé cuando suscribié los swaps que su valor de mercado era igual a
cero. En consecuencia, las entidades no verificaron si existia un desequilibrio a favor del banco (si el valor
actual de la rama a tipo fijo a pagar era mayor al de la rama a tipo variable a cobrar). La obtencion de
estas valoraciones se va complicando a medida que los derivados van aumentando su complejidad.

Tampoco comprobaron, para los swaps cancelados anticipadamente que incorporaron su coste
de cancelacion a nuevos swaps vigentes en el periodo fiscalizado, que el coste de cancelacion que les
comunico el banco era el correcto ni si se incorporé adecuadamente al tipo fijo a pagar en los
nuevos swaps.
e N
> Entidades que no comprobaron que el coste de los swaps cancelados
anticipadamente se incorporé correctamente a los nuevos swaps:

APV: 5 de sus 8 swaps incorporaron un coste total de 39 millones de euros. Renfe Operadora: |
de sus 2 swaps incorporé un coste de 8 millones euros. Adif AV: la cancelacion de | de sus swaps
incorpord 5 millones de euros al tipo de interés aplicable al nuevo préstamo con derivados

implicitos (al incorporar en el tipo de interés superior al de mercado su coste de cancelacion).
- J

iLos swaps de tipo de interés conseguiran el objetivo financiero de transformar
una financiacién a tipo variable en una a tipo fijo?

Este objetivo se consigue en la medida en que en la relacion de cobertura coincidan las variables
acordadas en el swap con las variables que se aplican al préstamo, tales como: que coincidan el nocional
del swap y el capital pendiente de amortizar del préstamo; que ambas operaciones estén referenciadas al
mismo tipo de interés variable (Euribor 3M, Euribor 6M); que coincidan las fechas de liquidacion de
intereses; que el swap no incluya opciones; y que si a los intereses de los préstamos se les aplica una
clausula suelo se replique en el swap.

El problema surgio al registrar el Euribor tipos negativos durante gran parte del periodo
fiscalizado. Esto supuso que en determinados swaps se produjera una ineficacia financiera,
cuando a los préstamos cubiertos se les aplico una clausula suelo del 0 % que no se replicé en la
rama a tipo variable de los swaps que se transformo en un pago. Esta ineficacia financiera dependio
de si el Euribor negativo fue en valor absoluto inferior o superior al margen del préstamo.
En el primer caso, el swap financieramente sigui6 siendo eficaz al obtenerse de la combinacion
de ambas operaciones el tipo fijo previsto cuando se suscribio el swap, pero en el segundo caso fue
ineficaz, pues la financiacion resultante se mantuvo en un tipo variable.

Euribor de 2000 a 2024

Evolucidon histdrica del Euribor a 12 meses mensual

Euribor
Marzo 2024

3,718%




m TRIBUNAL DE CUENTAS

{Qué limitaciones presentan los swaps para cubrir el riesgo de los préstamos a
tipo variable en los periodos con tipos de interés bajos?

Los swaps solo son eficaces para eliminar el riesgo de subida de tipos de interés de los préstamos
a tipo variable en los periodos en los que los tipos son altos y las previsiones son de que se
mantengan o sigan al alza. En esta situacion, como resultado conjunto del préstamo mas el swap, la
entidad se estaria financiando a un tipo fijo inferior al que se aplicaria al préstamo (el Euribor mas un
margen). Pero esta ventaja desaparece si la entidad ha contratado un swap complejo con venta de
una opcion cap y el Euribor supera la barrera activante (que suspende el intercambio de intereses
del swap), pues ya no se estaria financiando por debajo del mercado sino al tipo variable aplicable al
préstamo.

Si los tipos de interés son bajos o negativos (en la mayor parte del periodo fiscalizado) y las
previsiones son de que se mantengan bajos, los swaps no son eficaces como instrumentos para
eliminar el riesgo de subidas de tipos, pues dicho riesgo no existe. En este caso, las entidades se
estarian financiando a un tipo (el resultante de la combinacion del préstamo mas el swap) mas alto que el
del mercado. Para financiarse a precios de mercado, deberian renegociar el préstamo y cancelar
anticipadamente el swap. En este escenario el valor de mercado del swap seria negativo, a pagar por
la entidad al banco, tanto mas elevado en la medida en que las previsiones de evolucién de tipos fueran
cada vez mas bajas y que al derivado le queden aun varios anhos de vigencia, por lo que su cancelacién
tiene un elevado coste. Ninguna entidad compré una opcion que suspendiese el intercambio de
intereses del swap en el caso de que el Euribor descendiese por debajo de un determinado tipo (un
floor), lo que hubiese disminuido su valoracion negativa.

{€o6mo han actuado las entidades ante esta situacion de bajada de tipos?

Ante esta situacion de bajada de tipos las entidades han actuado de distinta manera:

4 )

»> Entidades que han mantenido los préstamos y los swaps:
{El préstamo La relacion de ; : z
. 2 h Tipo de interés
q . Vigente | devengo intereses | cobertura fue eficaz
Entidad, préstamo y swap resultante al que
hasta durante todos los desde un punto de A
- - - : se han financiado
afos fiscalizados? vista financiero
CANASA: su préstamo y 3 IRS 2039 Si Si 591 %
Adif AV: | préstamo y 6 IRS 2022 Si Si 1,275 %
Adif: su préstamo y 3 IRS 2022 Si Si 1,275 %
Aena:
12 préstamos y | IRS 2026 Si Si 2,1735 %
3 préstamos y | IRS 2020 Si Si 1,2741 % y 0,894 %
32 préstamos y | IRS 2026 Unos si y otros no So'if:sz::il;nos Entre 1,02 % y 4,24 %
ACUAES:
| préstamo y | swap 2029 Unos periodos si'y Solo en algunos 389 %y
complejo otros no periodos 3,65 % + Euribor 6M
| préstamoy | IRS 2037 Si Si 6,2085 %y 7,4585 %
| préstamo y 2 IRS . 6,39 % + margen
(referenciados al Euribor IM y 3M) Aty o 2O variable
ACUAMED:
Un préstamo y 2 IRS 2036 Si Si 501 %
2023 Si No -
Un bréstamo v un swap mu El préstamo cubierto era a tipo fijo revisable. Se pretendid cubrir la subida del tipo
comp leio conyswa tionp Y cuando se revisase con un swap muy complejo, creandose en los primeros afos la falsa
pielo, P expectativa de que se obtenia beneficios. En opinion del Tribunal, este swap por sus
caracteristicas no deberia haberse suscrito por una entidad del sector publico.
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-

> Entidades que han renegociado los préstamos (amortizado anticipadamente y \
suscritos unos nuevos) y han mantenido los swaps, convirtiéndose en derivados de
negociacién o especulativos:

APC: En 2022 renegocio un préstamo y decidié mantener los 2 swaps que finalizaran su vigencia en
2029 y 2030.

APLP: En 2010 renegocio dos préstamos y decidio mantener el swap que finalizé su vigencia en 2025.

Esta decision, a tenor de la evolucion posterior de los tipos, fue correcta, pues en ambos casos el
valor actual de los intereses pagados y cobrados, descontados a la fecha de la decision, es inferior a la
valoracion de los derivados entonces (valor de mercado). Si bien, era imposible tener la certeza de qué
Kmanera iban a evolucionar los intereses. j

/ » Entidades que han renegociado los préstamos (amortizados anticipadamente y \
suscritos unos nuevos) y han cancelado los swaps antes de que finalizase su vigencia:

Renfe Operadora: En 2017 renegocio 2 préstamos y cancel6 anticipadamente los 2 swaps que
finalizaban su vigencia en 2019, con un coste total de 6,6 millones de euros.

APC: En 2016 renegocio 2 préstamos y cancel6 anticipadamente los 2 swaps cuya vigencia finalizaba en
KZO 7 y 2018, con un coste total de 0,9 millones de euros. /

> Entidad que ha mantenido los préstamos y cancelado anticipadamente los swaps:

APV: En 2021 decidié amortizar los 8 swaps, pues desde 2016 los préstamos no devengaban
intereses. La vigencia de los swaps finalizaba entre 2025 y 2030. El coste de la cancelacion anticipada
ascendié a 34 millones de euros.

En opinion del Tribunal, hubiera sido mas prudente demorar la decision de cancelarlos, para
determinar si la mejoria que se habia producido en la valoracion de los swaps en los seis primeros
meses de 2021| de I,3 millones de euros se mantenia en el tiempo, lo que implicaria una disminucién de
las pérdidas acumuladas en los ultimos seis anos. Ademas, el informe con el que los consejeros
tomaron la decision no informaba de su coste y presentaba multiples deficiencias.

-

/

> Entidad que ha mantenido el préstamo y que tuvo que cancelar obligatoriamente el
swap

ACUAMED: En julio de 2017 el banco ejecuto la clausula de cancelacion obligatoria anticipada y
ACUAMED tuvo que pagar 46 millones de euros.

El préstamo cubierto era a tipo fijo revisable y se pretendié cubrir la subida del tipo cuando se revisase
con un swap muy complejo con swaption (que, en el mejor de los casos, solo hubiese sido eficiente

para un préstamo a tipo variable), con el que en los primeros anos de vigencia se cre¢ la falsa

expectativa de que se obtenian beneficios. Ademas, incluia una clausula de cancelacién obligatoria
anticipada aplicable en el momento en el que se revisara el tipo del préstamo, convirtiendo el
resultado del swap en una mera apuesta en funcion de los tipos en ese momento, en la cual el
banco limitaba su pérdida si los tipos eran bajos mientras que si eran altos las pérdidas de ACUAMED
eran ilimitadas. Ademas, las caracteristicas del swap autorizado por el Consejo de
Administracion se diferencian sustancialmente tanto del ofertado por el banco como del
Kfinalmente contratado. /
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i{Qué intereses pagaron y cobraron las entidades por los swaps y los préstamos a
los que estaban vinculados?

TRIBUNAL DE CUENTAS

Swaps: El importe de los intereses pagados y cobrados por las 10 entidades por los swaps
vinculados a préstamos en los ocho ejercicios fiscalizados fue un pago neto total de 401 millones de
euros (383 millones de la rama a tipo fijo a pagar y 18 millones de la rama a tipo variables a cobrar,
transformada en pagos al registrar el Euribor tipos negativos). Por ejercicios el importe pagado neto fue:

R Importe pagado o cobrado neto N Importe pagado o cobrado neto
Ejercicio . Ejercicio X
(millones de euros) (millones de euros)
2016 (78) 2020 (60)
2017 an 2021 (54
2018 (64) 2022 (37
2019 (63) 2023 26

La disminucién de los pagos netos entre 2016 y 2022 se debid a que los intereses de la rama a tipo fijo a
pagar se redujeron a la vez que el nocional de los swaps, que se adapta al importe pendiente de amortizar
de los préstamos cubiertos. Por su parte, los intereses de la rama variable a cobrar se transformaron en
pagos hasta el afo 2021 (al registrar el Euribor tipos negativos) con importes cada vez mas elevados.

Ademas, se pagaron un total de 89 millones de euros por la cancelacion anticipada de
derivados de cuatro entidades (de los que destacan la APV 34 millones y ACUAMED 46 millones).

Préstamos cubiertos: el importe pagado en concepto de intereses ascendio a un total de 248
millones de euros (en los seis primeros anos, hasta 2021, se habian pagado |59 millones, el 64 % del
total). Los intereses totales pagados disminuyeron durante estos seis anos, debido tanto al descenso del
capital pendiente de amortizar como al descenso del Euribor, llegando a veces a no liquidar intereses. A
partir de la segunda mitad de 2022 los intereses se incrementaron por el aumento del Euribor.

Importe total por afios para las todas las entidades de los intereses pagados y cobrados de
los swaps y de su cancelacién anticipada y de los intereses pagados delos préstamos
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59.146
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36.741
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M Intereses pagados de los préstamos
Rama variable a cobrar de los swaps, transformada en pagos B Rama variable a cobrar de los swaps, cobros
B Pagos por la cancelacién anticipada de los swaps

(miles de euros)

73.151
54.809
51,677
47.680
39.760
34.147
32.499 po1
21.218
17.358
11.673 12.588 12.576'4-40815.695
I I 4.307
2019 2020 2021 2022 2023

Ejercicios fiscalizados

Rama fija a pagar de los swaps

Entre 2016 y 2022, al ser los intereses negativos, la rama variable a cobrar de los swaps se transformé
en pagos, por lo que los tres flujos de intereses fueron pagos (la rama variable y la rama a tipo fijo
de los swaps y los préstamos); en 2023, el aumento de los intereses pagados de los préstamos se
compenso con el cobro de los intereses de la rama a tipo variable de los swaps, por lo que estos
globalmente volvieron a compensar el riesgo de tipo de cambio.
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En los anos en que el Euribor fue negativo, en las liquidaciones de intereses de los préstamos en
las que el Euribor negativo supero en valor absoluto al margen del préstamo, se aplicé una clausula
suelo del 0 % aunque no estuviera recogida en los contratos. Por el contrario, para los swaps que
tampoco incluyeron una clausula suelo, a las ramas a tipo variable no se les aplicé una clausula suelo,
lo que hubiese supuesto el cese de la liquidacion de los intereses a tipo variable. Ninguna de las
entidades que se encontraron en este supuesto se ha planteado realizar una reclamacioén ante el Banco
de Espana o ante los tribunales de justicia respecto a como deberian liquidarse los intereses de la
rama a tipo variable de los swaps a cobrar que se transformaron en pagos al registrar el
Euribor tipos negativos. Las Gnicas entidades que incluyeron clausulas suelo para los swaps
fueron Aenay la APV, al haberse suscrito en el segundo semestre de 2015, periodo en el que los
mercados comenzaron a prever el descenso de tipos hasta valores negativos.

En la desagregacion por entidades de los intereses pagados influyd, ademas del tamafio de la entidad
(tal como se aprecia en el caso de Aena), el importe de la deuda para la que se contrataron swaps, el
tiempo en el que estuvieron vigentes durante el periodo fiscalizado, su nocional y su tipo de interés fijo.

200.000 197.315

180.000
160.000
140.000
120.000
100.000

80.000

60.000 44.233 45.943

37.585
40.000 34.147 2& 258 343 3 425
27.9
23898 21
437

136.197

miles de euros

15.033
20000 10378 2,194 Bg7 4768792 ., 84(?3 937 9.097
0 338 1.6641.274 883 g 33 214° 376
CANASA  AdifAV  Adif Aena  Renfe APV APC  APLP(*) ACUAES ACUAMED
Oper. (**) (***)

M Intereses pagados de de los préstamos cubiertos (miles euros) ~ Rama fija a pagar del IRS (miles euros)
Rama variable a cobrar transformada en pagos (miles euros) W Rama variable a cobrar, cobros (miles euros)
M Pagos por la cancelacion anticipada de los swaps (miles euros)
(*) El préstamo cubierto por swap se canceld y se mantuvo el derivado, pasando a ser un derivado de negociacion o especulativo.

(**) En 2017 se pagaron las liquidaciones de los intereses devengados entre el 17 de marzo de 2014 y el 17 de marzo de 2017.
(***) Se incluye la cancelacién anticipada obligatoria y en el cobro de la rama a tipo variable ha influido el cobro de la prima de dos swaps.

( Asset swaps vinculados a bonos )

\

KENRESA es la anica entidad que tenia contratados asset swaps, |3 al inicio del periodo fiscalizado. En
2022 contratoé otros 5 con un nocional total de 600 millones de euros y las mismas caracteristicas, con
vigencia hasta 2066, para adaptarse al plazo de duracion del Plan General de Residuos Radiactivos. Los
intereses a cobrar, referenciados al EURCMSI5Y y al EURCMS20Y, se fijaran por ENRESA en cualquier
momento desde 2022 hasta 203 y desde 2022 a 2046 y, una vez elegidos, se mantendran fijos desde
203 1a 2046 y desde 2046 a 2066, por lo que, aunque hay muchas ventanas de oportunidad para fijar el
tipo, al ser muy largos los periodos en los que se aplicaran los dos tipos (15 y 20 afos) existe el riesgo
de que, una vez establecidos, se separen de los intereses vigentes en esos anos. Ademas, al no estar
vinculados a la inflacion no garantizan que se cumpla el objetivo previsto en el Plan de obtener un

!’endimiento igual al IPC mas un diferencial del 1.5 %. /
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{Qué importe pagé y cobréo ENRESA en el intercambio de intereses de los asset

swaps y qué importe cobroé de los bonos subyacentes?

Entre 2016 y 2023, el resultado de estas operaciones fue el cobro intereses (al tratarse de

operaciones de activo en las que la finalidad de los asset swaps es cambiar por otro el tipo de interés a

cobrar de los bonos) por un importe total de 319 millones de euros, que corresponden: 165,4

millones a los intereses cobrados de los bonos, 174 millones a los intereses pagados de los asset swaps y
328 millones a los intereses cobrados de los asset swaps. El resultado en 2022 y 2023 de un cobro neto de
73 y 204 millones de euros, esta distorsionado: por los cobros de distintos conceptos de los asset swaps
suscritos en 2022 y por los intereses acumulados en un solo cobro de un asset swap cancelado en 2023.

Forwards de divisas

/En 2016 y 2023, Navantia tenia contratados 99 y 52 forwards con un contravalor de 397 y 643
millones de euros, respectivamente.

Para su control, desde abril de 2018, tiene aprobado un procedimiento interno que presenta
importantes deficiencias, ya que no incluye las herramientas necesarias para poder verificar que
se cumple cuando se suscriben las coberturas (solicitud de varias ofertas a los bancos y contratacién
de la oferta mas ventajosa) ni, posteriormente, en los casos en los que se prorroga o se anticipa su
vigencia.

Por este motivo, no se ha podido comprobar en la fiscalizacion que haya solicitado cotizacion a
varios bancos, ni que realizara una valoracién previa de las ofertas que le permitiese adjudicarlas a la
mas economica; tampoco se ha obtenido el importe que el banco aplico como riesgo de
crédito de la contraparte de Navantia y el importe de la comision cobrada por el banco.
kDeficiencias similares se producian cuando se prorrogaba el forward.

\

/

3. Contabilizacion e importes registrados para cada operacion

iLos derivados cumplian con los requisitos para que se les aplicase el
procedimiento especial de contabilizacién, regulado en la NRV 9 6 del PGC?

La Norma de Registro y Valoraciéon 9% 6 (NRV) del Plan General de Contabilidad, sobre “Coberturas

contables” prevé un tratamiento contable especial de los derivados financieros al que pueden

acogerse las entidades, siempre que cumplan determinados requisitos. La aplicacién de esta norma tiene la

ventaja de que las pérdidas o los beneficios como consecuencia de la valoracién de los derivados se

registren transitoriamente en una cuenta de patrimonio neto, evitandose la volatilidad indeseada

de la cuenta de pérdidas y ganancias y que se produzcan asimetrias contables con las partidas cubiertas.

En el caso de la APLP, al no existir relacion de cobertura, su Unico derivado era especulativo por lo que
no aplic6 esta contabilidad especial. ENRESA tampoco, aplicé la contabilidad de coberturas a

los asset swaps, dado que deben contabilizarse como derivados de negociacion o especulativos.

Navantia aplicé correctamente a los forwads de divisas la contabilidad de coberturas, pues las ratios

estaban dentro del rango comprendido entre el 80 % y 125 %.
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> Entidades que han incumplido los requisitos regulados en la NRV 9° 6 del PGC
para aplicar a sus derivados esta contabilizaciéon especial:

Cuando suscribieron los derivados, a excepcion de AENA, las demas entidades no
cumplieron el requisito de realizar una designacion formal y documentar la relacion de cobertura.
Tampoco verificaron que los derivados eran eficaces prospectivamente ni indicaron cémo se
mediria su eficacia prospectiva y retrospectivamente durante toda su vigencia.

Durante los ejercicios fiscalizados no cumplieron el requisito de evaluar la eficacia de
los derivados obteniendo las ratios de cobertura prospectiva y retrospectiva: CANASA
(no realizo los test hasta 2019). Adif obtuvo tanto para sus IRS como para los de Adif AV que
eran eficaces prospectivamente, pero no realizo los test retrospectivos. Aena present6 deficiencias
en la obtencion de las ratios, pues los derivados hipotéticos no replicaban correctamente las
variables de los préstamos cubiertos. Renfe Operadora en 2016 considero que sus derivados
eran eficientes al aplicar incorrectamente métodos cualitativos y en 2017 (dltimo ano en el que
estuvieron vigentes) Unicamente obtuvo la ratio para uno de los derivados. La APV no realiz6 hasta
2017 los test de cobertura y en los siguientes anos la consultora contratada interpreto
incorrectamente los resultados. La APC no realizé hasta 2020 los test de cobertura prospectiva y
retrospectiva. ACUAES no midi6 hasta el ejercicio 2019 la efectividad prospectiva y retrospectiva.
ACUAMED realizé los test, pero presentaban errores que los invalidaban.

- j

iLos derivados se contabilizaron correctamente?

Los importes de todos los derivados se han registrado correctamente en las cuentas de activo y
pasivo y, en el caso la contabilizacién de coberturas, en patrimonio neto como “Ajustes por cambio de
valor”. Asimismo, las liquidaciones de los préstamos y de los swaps se han contabilizado correctamente en
las correspondientes cuentas de gastos e ingresos y los derivados especulativos han registrado
correctamente las variaciones de valoracion como beneficios o pérdidas por cambios en su valor razonable.
Los importes devengados por los intereses de los préstamos y de los swaps se detallan en el grafico
siguiente por anos, agregados para todas las entidades.

Importe total por afios de los gastos e ingresos devengados por los derivados (de las liquidaciones de intereses y,
€en su caso, de la variacion en su valor razonable) y gastos devengados de los préstamos
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© 38.035
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=  30.000
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[ Entidades que aplicaron la contabilizacion de coberturas ]
. . A
Entidades que aplicaron Entidades que aplicaron incorrectamente la
correctamente la contabilidad de coberturas.
contabilizaciéon de coberturas
contables, al cumplir con los ‘ ‘
requisitos establecidos en la NRV Ve N
9% 6 del PGC. % Al haber % Al incluir los derivados
/ dejado de opciones vendidas netas
‘ ser (por lo que desde su
e R\ coberturas suscripcion deberian haberse
CANASA a todos sus IRS. eficaces. contabilizado como derivados
Adif AV a todos sus IRS. de negociacion).
Adif a todos sus IRS. ‘ ~ ~
Aena a dos de sus tres IRS y a los Y — ‘
IRS de Enaire APV para
ACUAES a dos de sus tres IRS. cinco de sus LA @ e @ SUs edne
ACUAMED a uno de sus tres IRS. ocho swaps SWaps.
. en los APC a sus cuatro swaps.
Navantia a todos sus forwards. eerefef
9 y SICLCIOS ACUAMED a uno de sus
2018y 2019. tres swaps.
-
+%* Entidades para las que no se ha podido AENA para uno de sus tres IRS.
concluir si aplicaron correctamente la Renfe Operadora para sus dos IRS. en 2016
contabilizacién de coberturas (al (ambos se cancelaron anticipadamente en
presentar sus ratios de cobertura 2017).
deficiencias).
Entidades que no aplicaron la contabilizacion de coberturas ]

\

PLP a su Unico swap, al haberse amortizado anticipadamente
el préstamo cubierto, por lo que se contabilizaron derivados de
negociacion.

[
[ N (A

+“ Entidades que no
podian aplicar a sus

derivados la
contabilizacion de » ACUAES a uno de sus tres swaps, por incluir opciones

coberturas y los vendidas, por lo que se contabilizé como derivado de

contabilizaron negociacion.
correctamente como ENRESA a todos sus asset swaps (pues a estos derivados
derivados de vinculados a bonos no se les puede aplicar la contabilidad de
negociacion. coberturas, aunque no tengan caracter especulativo).

- N J
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Para los afios comprendidos entre 2016 y 2023 se han analizado de las 36 entidades del sector
empresarial estatal no financiero con saldo en 2016, las 12 entidades que en ese afio tenian
mayores saldos (|| con saldo superior a 9 millones de euros y Adif, cuyo saldo era inferior),
que representaban durante el periodo fiscalizado, mas del 90 % de los saldos.

De estas, 10 entidades contrataron swaps vinculados a préstamos a tipo variable, con la
finalidad de obtener con la combinacion de ambas operaciones financieras una financiacion a
tipo fijo. En algunos casos estos swaps tenian una estructura muy compleja al incluir la
venta de opciones que condicionaban la consecucion de este objetivo y, ademas, limitaban el
beneficio que se podia obtener por las entidades, pero no las pérdidas. Otra entidad, ENRESA,
suscribié asset swaps vinculados a bonos, con la finalidad de conseguir con ambas operaciones
unos rendimientos referenciados al IPC mas un determinado margen. Por ultimo, Navantia,
contratd forward de divisas para cubrir el riesgo de tipo de cambio de las operaciones
comerciales de exportacion e importaciéon denominadas en divisas.

Las competencias para aprobar las operaciones financieras, entre las que se encuentran los
derivados, los préstamos y los bonos, dependen de la normativa especifica de cada una de las
entidades. El 6rgano competente de todas las entidades autorizé o fue informado de la
contratacion de los préstamos, pero no en todos los casos autorizé o informoé los swaps,
pese a que suponian una variacion del tipo al que se financian las entidades. La contratacion de
los bonos y de los asset swaps cumplié con la normativa de aplicacion y la de los forwards
de divisas con las normas de SEPI.

La mayoria de las entidades no comprobaron que los derivados se suscribieron a precio
de mercado (el tipo fijo a pagar para los swaps) ni tampoco verificaron el coste de la
cancelacion anticipada.

Durante gran parte del periodo fiscalizado el Euribor registré tipos negativos lo que
implico que los intereses pagados de los préstamos fuesen muy bajos o, incluso, que de algunos
no se liquidasen intereses, al aplicarles de hecho los bancos una clausula suelo del 0 %; sin
embargo, las entidades tuvieron que pagar de los swaps intereses de la rama a tipo fijo a pagar
y de la rama a tipo variable a cobrar, al transformarse en un pago, pues los bancos no replicaron
en la rama variable las clausulas suelo del 0 %. Las 10 entidades con swaps durante estos 8 anos
pagaron intereses de los préstamos cubiertos por importe de 289 millones de euros e
intereses netos totales de los swaps por 401 millones de euros (383 millones de la
rama a tipo fijo a pagar y 18 millones de la rama a tipo variables a cobrar, transformada en
pagos).

Ademas, 4 entidades pagaron un total de 89 millones de euros por la cancelacion
anticipada de derivados, de los que cabe senalar los 34 millones de la cancelacion
voluntaria de los 8 swaps de la APV en 202l y los 46 millones de la cancelacion
obligatoria de un swap de ACUAMED, al incluir el contrato esta clausula con posterioridad
a su aprobacion por el Consejo de Administracion.

La aplicacion de la contabilidad especial a los derivados supone una ventaja para las
entidades y la pueden aplicar si se cumplen determinados requisitos regulados en el PGC.
Bastantes entidades la aplicaron incorrectamente ya que no cumplian algunos de los
requisitos, por lo que deberian haberse contabilizado como derivados especulativos.

Los saldos contables de las cuentas de pasivo por derivados y activos por derivados
coinciden con las valoraciones de los derivados. Los gastos y, en su caso los ingresos, se
corresponden con las liquidaciones de intereses y con la variacién en la valoracién de los
derivados.
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A todas las entidades
con swaps vinculados a
préstamos, excepto a
Aena (al haberse
incluido una clausula
suelo en su CMOF)

Que realicen una consulta al Departamento de
Conducta de Mercado y Reclamaciones del BE o inicien
una reclamacién ante los tribunales de justicia para que
se dictamine si es procedente o no transformar la
liquidacion de los intereses de la rama variable a cobrar
en pagos a los bancos o si, por el contrario, en
similitud de la clausula suelo del 0 % aplicada a los
préstamos, los bancos no deberian haber liquidado
intereses en esta rama.

A todas las entidades
con swaps vinculados a
préstamos, excepto a
Aena (al cumplir su
Consejo de
Administrac
recomendac

n esta

n)

i6
i6

Que, de conformidad con lo que establezcan sus
estatutos, los Consejos de Administracién
intervengan en la definicion de las politicas financieras
aplicables a cada entidad y en la determinacion de los
porcentajes de deudas que se debe financiar a tipo fijo y
a tipo variable.

A Adif AV

Que, con independencia de que no se regule en su Estatuto,
se informe periédicamente a su Consejo de
Administracion de las condiciones financieras de los
nuevos créditos suscritos Y, para la deuda reestructurada,
de las condiciones financieras de los créditos amortizados
anticipadamente y de los nuevos. En los casos en los que los
créditos estén vinculados a derivados financieros, que se
informe de sus condiciones financieras, de su finalidad y de
los nuevos tipos que se obtienen de la combinacion de
ambas operaciones financieras.

A Navantia

Que se apruebe un procedimiento para el control de
los forwards en el que se incluyan los diversos criterios que
aconsejan la adjudicacion de su contratacion con uno u otro
banco (como el precio, la diversificacion del riesgo o que no
exijan cartas de conocimiento de SEPI) y que garantice que:

a) para cada adjudicacion, quede constancia de las ofertas
recibidas, los precios ofertados y el criterio aplicado en
la seleccion del banco.

b) quede constancia de todas las prorrogas o anticipos de
los vencimientos de los forwards solicitados por Navantia
y de los controles que se han realizado para verificar que
el nuevo tipo de cambio aplicado por el banco es acorde
con los tipos de cambio de mercado.
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