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El objetivo de este trabajo es relacionar el trata-
miento contable que reciben en Espana las carteras
de renta fija en poder de entidades de crédito con
algunos aspectos de la crisis del mercado de deuda
que se viene desarrollando en la primera mitad de
1994. La tesis que trataremos de apoyar es que el
disefno de la regulacién contable provoca reaccio-
nes en las entidades de crédito —parte sustancial
del mercado espanol de deuda— que en algunos
casos pueden deteriorar la posicion relativa de los
precios de la deuda espanola, aumentando mas de
lo necesario el diferencial de rentabilidad frente a la
alemana y provocando distorsiones en la estructura
temporal de las rentabilidades.

El articulo delimita, en primer lugar, las proporcio-
nes y causas de la crisis internacional del mercado
de deuda, con especial atencién a los problemas de
los mercados periféricos en este tipo de crisis, para
después adentrarse en la normativa contable espa-
nola y sus efectos sobre la actitud de las entidades
espanolas y sobre la formacion de precios del mer-
cado de deuda en pesetas en el periodo febrero-
septiembre de 1994. El trabajo termina reclamando
una mayor atencion de las entidades espanolas res-
pecto a los riesgos de mercado, y analiza la reforma
de la regulacién contable en lo que respecta a su
tratamiento de los valores de renta fija, llevada a
cabo en septiembre de 1994.

. INTRODUCCION

La crisis que viven los mercados de deuda como
consecuencia del muy intenso ascenso de los tipos de
interés a largo plazo que ha tenido lugar en 1994 es
de gran complejidad. Lo primero que debe senalarse
es que se trata de una crisis del mas amplio caracter
internacional y en la que confluyen aspectos cuyo
origen multiple descansa en la situacién de las econo-
mias en Estados Unidos, Japén y Europa, pero tam-
bién en los efectos de subitos y profundos desplaza-
mientos de cartera. No se trata en absoluto de una
crisis de raiz interna, aunque evidentemente diversos
factores de naturaleza puramente domeéstica han
influido en el comportamiento de la deuda espanola.

1. Crisis internacional

Tres indicadores fundamentales ponen de mani-
fiesto la radicalidad de la crisis. En primer lugar, las
rentabilidades a diez anos se han elevado fuerte-
mente en todos los mercados: los T-Bond norte-
americanos han pasado del 5,60 por 100 de final de
enero —un nivel que ya era superior a los minimos
proximos al 5,15 por 100 de octubre de 1993— al
entorno del 7,30 por 100 del inicio de julio, mientras
en el mismo periodo las rentabilidades de los bunds
alemanes han aumentado desde el 5,70 al 7 por
100. En segundo lugar, el délar ha caido intensa-
mente en los mercados de cambio, tanto contra el
yen japonés —cerca de un 9 por 100 de enero a
julio— como contra el marco aleman —en torno a
un 8 por 100 en el mismo periodo—, mostrando
unos sintomas de debilidad que suponen una apa-
rente contradiccion respecto a la pujanza de la eco-
nomia norteamericana. Finalmente, después de las
intensas subidas del precio de los metales precio-
sos que tuvo lugar en los Ultimos meses de 1993,
los indices de materias primas se han disparado
desde entonces y en lo transcurrido de 1994, en
tanto que los mercados de inmuebles y de suelo
comienzan a registrar una reactivacion en todos los
paises industrializados. En definitiva, la curva de
tipos de interés y plazos ha agudizado su pendien-
te positiva en Estados Unidos, al tiempo que el dolar
se debilitaba en los mercados de cambios, tanto
contra el yen japonés como contra el marco aleman.

La elevacion de tipos a largo plazo en ese pais ha
arrastrado asi a los europeos, incapaces de definir
diferenciales negativos frente a aquéllos con un
délar debilitado frente al marco aleman. El proceso
de agudizacion de la pendiente positiva de las cur-
vas de rentabilidades ha sido generalizado en toda
Europa, en el contexto de una compleja crisis inter-
nacional —iniciada en febrero con la primera eleva-
cién del objetivo de los fondos federales por la
Fed—, en cuya explicacion intervienen, entremez-
clandose, tres niveles de andlisis.

En primer lugar, hay que destacar el punto de
partida de la crisis: una situacion inicial, al mes de
enero, extraordinariamente invertida a largo plazo y
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en dolares de las carteras internacionales, que per-
mitid una sobrerreaccién a la baja de los tipos de
interés a largo plazo y una atipica fortaleza del
délar en los mercados de cambios. El papel jugado
en este sentido por los hedge funds y por los ins-
trumentos derivados, utilizados especulativamente
por éstos y por las entidades financieras, parece
haber sido muy significativo en la amplificacion del
cambio de tendencia del mercado. La presion de
las pérdidas de valor de los riesgos a largo plazo
localizadas en carteras de horizonte temporal a
corto plazo —como las de los hedge funds y las
entidades financieras— ha jugado un papel rele-
vante a lo largo de toda la crisis, y se ha unido a la
presion vendedora que, conforme avanzaban los
ascensos de rentabilidades y se contemplaba el
profundo cambio de expectativas que estaba
acompanando a la crisis, han desarrollado también
en todos los mercados los inversores de horizonte
temporal a largo plazo.

En segundo lugar, la debilidad del délar —ampli-
ficada por el ambiente de «guerra» comercial entre
Estados Unidos y Japdn— en un contexto de fuerte
ascenso de los tipos de interés a mas largo plazo en
Estados Unidos ha puesto de manifiesto una pérdi-
da de confianza en la divisa norteamericana, sin
duda ligada a la percepcion de la insuficiencia de
los flujos de capital para financiar el creciente, tras
el cambio de ciclo de la economia, déficit corriente
de la balanza de pagos de ese pais.

Esta insuficiencia podria estar explicada por un
déficit de credibilidad en la politica inflacionista de la
Fed: el hecho de que ésta mantuviera hasta febrero
pasado un nivel en los tipos a corto plazo —el 3 por
100 de los fondos federales— extraordinariamente
bajo cuando el ciclo ya habia cambiado y cuando el
oro y las materias primas —indicadores adelanta-
dos de las expectativas de inflacién que deben pon-
derar en su funcién de reaccion las autoridades—
habian empezado ya a dar sintomas de ascenso de
precios, cuando como minimo era necesaria la
«neutralidad» ha incidido sin duda en esta crisis.

La caida del délar ha impedido una desvincula-
cion de los tipos a largo plazo de Europa respecto
de los norteamericanos, al generar un efecto conta-
gio: la anticipacion de presiones inflacionistas futu-
ras en Estados Unidos parece haber sido traslada-
da también a Alemania, con la diferencia de que ello
ha fortalecido al marco, al mantenerse intacta la cre-
dibilidad del Bundesbank. Asi no es extrafo que
durante la crisis los tipos de interés a largo plazo de
las.divisas europeas hayan aumentado sus diferen-
ciales frente a los del marco aleman: tanto los del
franco —de cero a 50 p.b.—, como los de las divi-
sas periféricas, con la lira o la peseta. Esta debilidad
del dolar se ha visto amplificada también por un
intenso proceso de repatriacion de capitales hacia
Japoén, ante las mas favorables perspectivas que la
economia nipona y, sobre todo, los mercados inmo-
biliarios y de valores, ofrecian al inicio del ano.

GRAFICO 1
DIFERENCIAL OBLIGACION-BUND 10 ANOS
FRENTE AL NIVEL DEL BUND
(1992-1994)
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Fuente: Analistas Financieros Internacionales (AFI).

En tercer lugar, un nuevo nivel del analisis, ligado
en parte al anterior, ha surgido durante la crisis, ali-
mentandola por la via de las expectativas: la per-
cepciodn por los mercados del cambio de ciclo de las
economias europeas. Aunque éste se ha puesto de
manifiesto con moderacion, pero con claridad, en
unas condiciones aun lejos de toda presién inflacio-
nista, en los Ultimos meses, los mercados han reavi-
vado sus temores inflacionistas, exigiendo, por un
lado, un mayor nivel de tipos reales a largo plazo,
ante el temor de que el nivel de ahorro bruto sea
insuficiente para cubrir la demanda de inversion
naciente y, por otro, una respuesta de los tipos de
interés nominales a las renovadas expectativas de
inflacion que deben ligarse a todo proceso expansi-
vo. Las presiones en favor de un ascenso de los
tipos de interés reales a largo plazo, resultado de las
tensiones entre oferta y demanda de fondos presta-
bles, parecen ya algo ciclico en los ultimos afnos.

Ahora, la percepcion de que, en unas condiciones
marcadas por los elevados déficit publicos, sobre
todo en Europa, el ahorro de los paises industriali-
zados —con tendencia a disminuir a largo plazo y
en términos relativos por el envejecimiento de las
poblaciones— puede resultar insuficiente para aco-
meter las inversiones propias del nuevo ciclo expan-
sivo y de las economias emergentes en América
Latina y la Europa del Este, puede estar avivando
otra vez las presiones sobre los tipos reales a largo
plazo. Este analisis parece avalado por la evolucion
de los bonos britanicos a tipo variable indiciado con
la tasa de inflacién, que demuestran que la mitad
del ascenso de los tipos nominales podria estar
reflejando presiones en los tipos reales y la otra
mitad, mayores expectativas de inflacién.

Lamentablemente, la actitud intensamente relaja-
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GRAFICO 2
EVOLUCION DEL DIFERENCIAL DE LA DEUDA
A 10 ANOS EN PESETAS FRENTE
A LA DEL MARCO ALEMAN
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dora de los tipos oficiales mostrada por los bancos
centrales continentales a lo largo de la primavera de
1994 ha resultado, en este contexto, contraproducen-
te. El descenso del Bundesbank, lejos de contribuir a
tranquilizar a los mercados, que presumiblemente
estan sobrerreaccionando a los peligros inflacionistas
de la recuperacion y a los efectos de ésta sobre los
tipos reales, ha podido tener efectos perturbadores.

2. La crisis desde el punto de vista interno

El mercado espanol, légicamente, no escapa de
esta situacion de crisis internacional. No obstante,
nuestro mercado ha sufrido mas que el de Alemania.
Esta situacion es relativamente «normal»: los mer-
cados periféricos, como el italiano o el espanoal,
aumentan sus diferenciales de rentabilidad cuando
ascienden los tipos alemanes y los reducen cuando
éstos evolucionan favorablemente. Esta correlacion
positiva, que existe en todo caso, aunque con distin-
to grado, en todos los mercados europeos respecto
al aleman, se deriva de varios factores basicos.

En primer lugar, los fundamentos econdmicos: el
hecho de que la inflacion y el déficit pablico se man-
tengan en niveles muy elevados er. ios paises peri-
féricos imprime un sesgo negativo adicional cuando
el mercado se hace bajista a escala internacional.
En segundo lugar, la estabilidad politica y social es
inferior: las sociedades estan menos vertebradas, la
experiencia democratica es escasa y muy reciente y
la valoracion social de la estabilidad financiera es
menor que en los paises de la Europa central. Todo
ello introduce incertidumbre sobre el escenario de la
politica econémica y sobre la continuidad de las
coordenadas que la han guiado durante los Ultimos
anos. En tercer lugar, también afecta negativamen-
te cuando el mercado se deteriora a los paises peri-

féricos, la incertidumbre sobre las expectativas de
que realmente pueda llegar a constituirse una UEM
en la CE o el riesgo de que ésta se lleve a cabo por
un grupo reducido de paises, es decir, la incerti-
dumbre sobre el propio proceso de integracion
monetaria en Europa.

A estos factores hay que unir uno mas especifico
y que marca una mayor vulnerabilidad del mercado
espanol (a diferencia del italiano, por ejemplo): la
practica ausencia de un componente de demanda
interior con horizonte de inversion a largo plazo, que
tenga una presencia constante en la zona media y
en el extremo largo de la curva: patrimonios a largo
plazo, fondos de pensiones, carteras de companias
de seguros de vida. Esta presencia seria funda-
mental, dado el elevado grado de penetracién de los
no residentes, en una crisis de fuerte componente
internacional, como es la que caracteriza al merca-
do desde febrero. La debilidad del patrimonio de los
fondos de pensiones, el escaso historial de los fon-
dos de inversion tipo FIM, que impide la contrasta-
cion del horizonte temporal de inversion de sus par-
ticipes y refuerza un sesgo hacia el corto plazo en
su inversién, son elementos que caracterizan la
senalada debilidad.

Ademas, en el mercado espanol de deuda el
papel de las entidades financieras como tomadores
ultimos, es fundamental. El temor a las minusvalias
latentes a provisionar por parte de las.entidades de
crédito —consecuencia de la normativa contable (la
circular 18/92 del BE, sobre la que nos detendremos
después) y de una escasa tradicion en la valoracion
de riesgos— hace, por otra parte, que éstas sean
relativamente insensibles al coste de financiacion
de sus posiciones, es decir, insensibles a la pen-
diente de la curva de rentabilidades, cuando ésta,
en contextos negativos en el mercado de valores a
medio y largo plazo, agudiza su pendiente positiva.
Ademas, como veremos mas adelante, la regula-
cién contable podria estar distorsionando la forma-

GRAFICO 3

EVOLUCION DE LA RENTABILIDAD
DE LA DEUDA ESPANOLA
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cién de precios, al castigar relativamente mas a los
valores a medio que a los de largo plazo en la
estructura temporal de las exigencias de dotacion
de provision por minusvalias.

Asi, si comparamos las curvas de rentabilidad de
la peseta y el marco aleman al 4 de julio de 1994,
en plena crisis del mercado, segun datos de Analis-
tas Financieros Internacionales, observamos que
los plazos cortos y medios estan distorsionados res-
pecto a los largos: el diferencial de rentabilidad
entre el tres anos y el afo es proximo a los 160 p.b.,
en contraste con lo que sucede en el marco aleman,
que situa este diferencial en so6lo 92 p.b., o con el
franco francés, que lo reduce a 62 p.b.; por su parte,
el diferencial entre las rentabilidades de los bonos a
cinco y tres anos se situaba en 62 p.b. en Espana,
38 en Alemania y 41 en Francia; en contraste, los
diferenciales entre el diez y el cinco anos se limita-
ban a 27 p.b. frente a los 60 de Francia o Alemania.
Esta situacion se observaba también en los diferen-
ciales frente la deuda en marcos: diferenciales de
320 p.b. a un ano y de 375 p.b. a diez anos, en con-
traste con diferenciales de 386 p.b. y 410 p.b. a tres
y cinco anos, respectivamente.

En nuestra opinion, llama la atencién la falta de
sensibilidad de los diferenciales frente a Alemania,
mas alla de su distorsionada estructura temporal, a
las importantes reformas estructurales llevadas a
cabo recientemente —fundamentalmente, la refor-
ma laboral y la autonomia del Banco de Espafia—y
al propio proceso de ajuste de la economia. Si en
algin momento podria decirse, en general, que
existen condiciones para la convergencia de la eco-
nomia espanola es ahora, después de una recesion
y de unos cambios estructurales de trascendencia
historica. Parece sensato pensar que una parte
importante de los diferenciales alcanzados frente a
Alemania a diez anos, en el entorno de unos 75 de
los 375 p.b. del inicio de julio, podria haber respon-
dido hasta la reforma de la circular sobre valoracion
de la cartera de renta fija de las entidades de crédi-
to, a factores puramente contables: algo parecido a
lo que ocurrié durante la crisis del mercado en la
segunda mitad de 1992.

Il. LA CUESTION DE LAS CARTERAS
DE LAS ENTIDADES DE CREDITO

La evolucion de los mercados de deuda afectd
significativamente a las cuentas de resultados a 30
de junio de un buen numero de entidades financie-
ras. La dimension de las carteras de las entidades y
la intensidad de las caidas de los precios de la
deuda han determinado que el impacto contable de
esta situacion sea altamente significativo, especial-
mente en un ejercicio en el que las entidades se
enfrentan a un entorno especialmente dificil para el
desarrollo de su actividad.

La experiencia relativamente reciente ya ha mos-

trado como, en un sistema financiero como el espa-
nol, en el que el peso de las carteras de renta fija en
las inversiones totales de numerosas entidades es
elevado, las cuentas de resultados pueden verse
excesivamente vinculadas a la evolucion de los mer-
cados en momentos puntuales en que éstos reaccio-
nan en contra de las expectativas mas generalizadas.
En este sentido, el segundo trimestre de 1994 podria
compararse al tercer trimestre de 1992, en que se ins-
trumentd, mediante la circular 18/92, una relajacién
de las exigencias de provision por las minusvalias
latentes de la cartera de inversion de renta fija que se
derivaban de la aplicacion de la circular 4/91.

1. Las carteras de las entidades de crédito

A la hora de considerar el riesgo asumido por las
entidades no puede ignorarse el entorno que caracte-
rizé los mercados financieros en Espana durante el
ano 1993. El saldo nominal de las carteras de renta fija
de las entidades aumenté durante 1993 de 3,6 a 5,3
billones de pesetas, y se ha incrementado en lo que
llevamos de 1994 de 5,3 a 7 billones de pesetas. Las
entidades, en un entorno como el que ha caracteriza-
do los Ultimos meses, han orientado un mayor por-
centaje de su actividad a los mercados de deuda,
como posicionamiento defensivo frente a previsibles
reducciones de tipos de interés a corto plazo. Tampo-
co ha de ignorarse que el entorno recesivo que afecta
negativamente a los niveles de morosidad ha llevado
a que se haya favorecido el crecimiento de la cartera
frente a inversiones crediticias, sustituyendo (*) par-
cialmente riesgo de crédito por riesgo de mercado
—con la apreciacién de que éste era moderado—, sin
acompanar en todos los casos este movimiento con
una correcta politica de gestién de riesgos.

En una comparacién con los sistemas bancarios
de los principales paises de nuestro entorno, se
observa que el conjunto agregado de entidades de
crédito espafnolas muestra un peso de su cartera de
valores (renta fija y variable) sobre el balance total
superior a la de los principales paises de nuestro
entorno (cuadro num. 1). Las diferencias son espe-
cialmente significativas respecto a paises como
Francia, Italia o Reino Unido, cuya actividad de car-
tera tiene un peso relativo inferior al correspondien-
te a las entidades espanolas. Ha de considerarse
igualmente que el crecimiento de las carteras de las
entidades en el pasado reciente acentla mas aun
estas diferencias. Esta exposicion al riesgo de mer-
cado cobra especial relevancia si se considera que
el sistema bancario espanol ha atravesado en los
dos ultimos anos un proceso de ajuste y modifica-
cion mucho mas intenso que el de otros paises de
nuestro entorno y que ha resultado en un importan-
te deterioro de los niveles de rentabilidad. En el cua-
dro nim. 2 puede contemplarse un ranking a abril
de 1994 del peso de la cartera de deuda del Estado
ajustada de CBE en cada entidad financiera. Obsér-
vese que el peso medio alcanza el 11 por 100 en las
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CUADRO NUM. 1

PESO DE LA CARTERA DE VALORES
SOBRE EL BALANCE TOTAL

Porcentaje

1 Grecia .oooooeveeeiiiiieeeeeeeeeeece 40,58
2 Bélgica .... 26,98
3 Portugal ......coceeennns 24,78
4 Dinamarca ......ccccceeeveeeeieeeieieieeains 24,30
5 SUECIA ..oovvvveviiiiiiiiieeeee 22,64
6 Espana ....... 17,39
7 Finlandia 16,55
8 Alemania .......ccoeeeeeieeiieiiiiiiiennnn 16,49
9 Francia ....ccccooceeeeieiiiieeiiiieeee, 12,92
10 lalia ............ 12,07
11 Holanda ...... 11,13
12 Noruega ...... 11,05
13 Suiza ..o, 10,96
14 Reino Unido 10,70
15 Austria ...ccoooeeeeeeiiiniiinin, 10,50
16 Luxemburgo 9,47

Fuente: OCDE y elaboracion propia. Datos referidos a 1992 para los principales
grupos de entidades en cada pais.

cajas de ahorros y el 9,6 por 100 en los bancos,
pero el grado de dispersion es elevado en ambos
grupos de entidades.

Todos estos elementos hacen especialmente
necesaria una revisién de las vinculaciones que
pueda haber entre la contabilidad, las estrategias
que puedan asumir las entidades y la actividad
supervisora de los 6rganos reguladores. Algunos
aspectos podran arrojar luz sobre como la normati-
va contable o las exigencias de recursos propios
pueden forzar a las entidades a mostrar comporta-
mientos claramente diferenciados en funcién de su

GRAFICO 4

CURVA CUPON-CERO DEL MERCADO
DE DEUDA DEL ESTADO EN 1994
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posicién de riesgo y de la capacidad de absorcion
de pérdidas que muestre su cuenta de resultados, lo
que puede estar distorsionando el proceso de for-
macioén de precios en los mercados de deuda.

2. Una cuantificacion de los efectos
de la crisis

Aungue cualquier cuantificacién exacta del im-
pacto contable de la crisis en el mercado de deuda
es practicamente imposible, se hace necesario, al
menos, delimitar la globalidad del problema a que
se enfrentan el conjunto de entidades en nuestro
pais en la primera mitad de 1994. Las carteras man-
tenidas en firme de las entidades financieras han
mostrado un elevado deterioro en su valor de mer-
cado a lo largo de los Ultimos meses por causa del
ascenso de los tipos de interés a medio y largo
plazo antes comentado.

Hemos valorado la cartera de las entidades a pre-
cios de mercado ex cupdn —gracias al Indice AFI
Ex-cupdn de deuda a medio y largo plazo—, con el
fin de calcular la diferencia entre el valor efectivo y
el nominal al cierre de cada mes. El intervalo tem-
poral elegido para este analisis abarca desde enero
de 1992 hasta junio de 1994, un periodo en el que
la cartera ha aumentado de 3,1 billones a 7,1 en tér-
minos nominales (véanse cuadros nums. 3 y 4, asi
como gréfico 5). De forma agregada, durante el pri-
mer semestre de 1994, el total de minusvalias acu-
muladas en las carteras de entidades financieras
asciende a unos 400.000 millones, correspondiendo
aproximadamente 224.000 millones a las minusva-
lias experimentadas por estas carteras en el segun-
do trimestre del ano. Se trata de una cifra muy simi-
lar e incluso superior a la alcanzada en el tercer
trimestre de 1992, pero que no llega a compensar
las plusvalias acumuladas durante 1993.

GRAFICO 5

SALDO DE CARTERA DE DEUDA EN FIRME
ENTIDADES FINANCIERAS
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CUADRO NUM. 2

IMPORTANCIA RELATIVA DE LAS CARTERAS DE DEUDA
BANCOS Y CAJAS DE AHORROS. DATOS A 30 DE ABRIL DE 1994
PORCENTAJE DE DEUDAS DEL ESTADO SOBRE BALANCE TOTAL (*)

O ~NOO OB WD —

Bank of America .......cc..ccoccvevvnns 43,40
Industrial de Catalufa ................. 4217
INVEISION oo 40,97
COMEICIO ©.vvoveeiveivererieneeen 33,66
Bankinter .........ccoccoevviveriveviceniiinnns 33,33
Sabadell Multibanca .................. 30,22
INAOSUEZ ....vvvvevvrircrriinae 29,74
Caja Postal .........cccooovvverrriiiinnnnnns 29,61
Santander de Negocios .............. 24,49
Gipuzkoa Donostia Kutxa ............ 24,41
Banesto ..., 24,04
Caixa de Terrassa ............cco....... 22,57
Caja de Manresa ..........c.....cc....... 22,49
Caja ESpana ........ccccuwvvvvevvennnnns 22,38
Bilbao Bizkaia Kutxa ................... 21,69
Caja de Salamanca y Soria ........ 18,56
Caja de Navarra ........coocecvvvvnens 17,32
Caixa Orense ........ccooeceveevvvvenens 16,45
Caja Mun. de Burgos .................. 15,78
CaiXa Vigo .....ooovvrrvvvrrrrnrrssirnnnns 15,72
Caixa de Girona ...........ccocovvens 14,91
Caja de Cantabria ..............c....... 14,35
Caixa de Tarragona ..............c.... 14,08
=P (e VRS 1 ————— 14,02
Negocios Argentaria ... 13,89
Popular Industrial ...........cc........... 13,81
HEITErO oo 13,74
Bankpyme ..., 13,70
HalifaX oo, 13,13
Caixa de Pensions ...........cc........ 12,72
Luso ESpanol .......ccowwvermerrvvrnnne. 12,33

Caja de Manlleu ..........cccccvvvvvrnnnn.

Caja de Avila ....

Zaragozan0 ..........ccouuververrninnnn

271110 BT (o[ —————

Exterior ............

Bancaja ............

Natwest Espana

Santander .........

Caja Layetana ..

Crédito Canario

Mapfre ...

Caixa de Sabadell ............... e 10,15
Caja del Mediterraneo ................. 10,00
][ (o [N 9,86
Caja de Baleares ..................... 9,65
EUIOpa ....oovvevrenricnnrrieiane, 9,56
Caja Gral. de Granada ................ 9,35
Caja de Extremadura ................. 9,33
Caja Madrid ........ooovvrvirerrriirs 9,32
Caja de Castilla La Mancha ........ 9,27
IDErCaja ..vovrvvvererrieerseesiieeann, 9,15
Crédito Agricola 9,14

54
55
56
57
58

Caixa Galicia ...........ccovvmurerrrans
Simeon .............

EBN Banco .......

Guipuzcoano ........
Caixa del Penedés
General ........ccccoou..
Insular de Canarias ..................
Caja de Badajoz ...........cccoceuvvnees
Extremadura .............
Caja de Guadalajara
Unicaja ...
Popular ....
Gallego .....ccvvv
Caja de Pamplona
Alicante .........ccecvvnn.
Caja de Segovia ...
Granada ...............
Bilbao-Vizcaya ..........
Industrial de Bilbao ...
Sindibank ..................

Vasconia ..
=5 o T—

Banca Catalana .............
Caja de La Inmaculada ............
CCO BUIGOS ..ocvvvvvvrvrirerrirnnees
Caixa de Catalufa
(177 74 T —
Mercantil de Tarragona .
Atlantico ............

Caja de Ontinyent .........ccooovveees
Etcheverria ..........
Depdsitos ...
571§ (oo [ ————
[OF: TS 11
Galicia .....
Eurobanco
Vitoria ..........
Andalucia ...
Fomento ......
Caja de Jaén ....
Citibank Espana ...
Banoo/PUBYD: cuswmssssssssssssssisiss
Banca JOVer ..........ccoevvicvnii
Cooperativo ......
Alcala ...,
Consolidado Espania .
Meridional .....
CECA. e,

6,68
6,63

5,89

5,44
5,29
5,26
5,20
5,15
5,08
5,04
4,91
4,89
4,86
4,83
4,75
4,75
4,74
4,67
4,57
4,33
4,33
4,21
4,13
4,08
4,06
4,05
4,05
3,97

107
108
109
110
111
12
113
114
115
116
17
118
119
120
121
122
123
124
125
126
127
128
129
130
131
132
133
134
135
136
137
138
139
140
14
142
143
144
145
146
147
148
149
150
151
152
153
154

Gral. de Canarias ..........cc..cco..... 3,57
Exportacion 3,49
Crédit Lyonnais Espana . 3,45
Crédito y AROITO ...vvcvnvvevcrrvenneee. 3,35
Monte de Huelva y Sevila ........ 3,33
Pastor ..o, 3,25
Sabadell .......c.ccocvvvvreriiiri, 3,16
Central-Hispano ..........cccc......... 3,09
Caja de La Rioja ........ccocvrevrrrrees 3,01
Deutsche Bank ..............ccocoun. 2,94
Cajasur ... 2,92
March ..o 2,90
D117 | [ ————————— 2,83
Caja de AStUrias ..........ccoowveeren. 2,56
Bancantabria .........c..cccoeevvinnne. 2,44
Bankoa ..o 243
Caja de Pontevedra .................. 2,42
[ T]o] - ———————————— 2,27
Caja de Pollensa ..........cccooevvveee. 2,16
Caja de Carlet .......ccccoevvvreerreenns 2,14
Bancoval ........cccccvvviiciviiiiieins 2,13
Urquijo 2,01
Fibanc 1,96
Caja de San Fernando y Jerez .~ 1,96
Caja VITAL oo, 1,86
Catala de Credit .......coooccrevvvvenns 1,80
FINESOr oo 1,76
Caja Prov. de Cordoba ............. 1,70
(67:1).72117: || Qe 1,58
Caja de Murcia 1,52
Bilbao Merchant Bank ............... 1,50
Hipotecario .........ccrveinneninns 1,30
ASHINAS csnmmssiszmrasssimsimi 1,11
BNP ESpana ...........ccoovvveernnneens 1,00
Aresbank ........cccoeeeerrinrirerins 0,87
Credipas ........ccoovvvveeerivirenrrinnns 0,84
CBE Argentaria ............cccccoue. 0,82
Bandesto s 0,79
Internacional de Comercio ........ 0,78
BGIF oo 0,59
Valencia ..., 0,47
5517621 (o] - R ————— 0,43
Abbey National .............coeerreereen. 0,35
5] N 0,20
Occidental ......c..ccocovvvvivrierinnn. 0,10
Promobanc ...........ccoeevevennirnnee. 0,02
1171 74 L ——— 0,00
Crédito Local .........ocevvvverrerreens 0,00

Total Cajas ...
Total Bancos ...........cceevvvvrrinnns

*

)  Estimaciones corregidos los saldos de CBEs.

Fuente: AFI.

Esta cuantificacion no puede considerarse como
una aproximacion directa al reflejo contable de las
minusvalias totales acumuladas en las carteras de
las entidades. Las minusvalias de los primeros
meses de 1994 vienen a compensar solo parcial-

mente, las importantes plusvalias latentes genera-
das en el ano anterior: nada menos que 1.170.000
millones. Por ello, |la referencia temporal de los valo-
res en cartera es un elemento basico a la hora de
considerar el impacto contable en los resultados a
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CUADRO NUM. 3
VALORACION CARTERAS DE DEUDA DE ENTIDADES FINANCIERAS

Cartera Indice Variacion Valoracion Plusvalia Variacién
fi d i / It latent B
" o ey
1991
Diciembre ........ 3.164,6 100,0 3.164,6
1992
Enero .......ccc...... 3.270,5 101,0 1,0 3.304,5 34,0
Febrero ............. 3.754,3 101,5 0,4 3.809,7 55,5 21,5
Marzo ............... 3.954,5 100,5 -1,0 3.973,5 18,9 — 36,5
7\ o] (] [RE——— 3.705,5 100,4 -0,0 3.721,8 16,2 -27
Mayo .....ccccceene 3.903,8 100,4 -0,0 3.920,5 16,7 0,5
Junio ... 4.293,4 98,3 -2,1 4.219,9 - 73,5 -90,2
Julio ..., 4.344.5 94,4 -3,9 4.102,4 —2421 —168,6
Agosto .............. 4.433,1 92,6 -1,8 4.104,8 —328,4 — 86,2
Septiembre ....... 4.671,9 91,3 -1,3 4.266,9 — 4051 - 76,7
Octubre ............. 4.506,8 95,0 3,7 4.281,8 —225,0 180,1
Noviembre ........ 4.611,2 95,0 0,0 4.381,0 —230,2 —-52
Diciembre ......... 4.450,2 94,6 -0,4 4.211,3 —238,9 - 8,7
1993
Enero ................ 4.299,1 97,3 2,6 4.181,7 - 117,4 121,6
Febrero ............. 4.190,1 97,6 0,4 4.090,6 —-99,5 17,9
i F= 1 pd Ja—— 4.328,4 99,1 1,5 4.290,5 - 37,9 61,5
Abril ... 4.948,9 98,5 -0,6 4.874,3 — 74,6 — 36,7
Mayo .....cccccees 4.795,1 103,1 4.6 4.9451 150,0 224.6
Junio......cceveeeee. 4.424,0 106,5 3,4 4.713,0 288,9 138,9
Julio ..o, 4.806,8 108,3 1,8 5.205,1 398,3 109,4
AGOSIO .ossvmismsosss 4.123,5 113,2 4,9 4.667,6 544 1 145,7
Septiembre ....... 5.178,0 112,2 -0,9 5.812,2 634,2 90,1
Octubre ............. 5.193,9 115,7 3,4 6.007,2 813,3 179,2
Noviembre ........ 5.591,8 1151 -0,5 6.437,8 846,0 32,7
Diciembre ......... 5.343,2 117,4 2,2 6.271,4 928,2 82,2
1994
Enero ................ 5.101,5 118,7 1.3 6.055,2 953,8 25,6
Febrero ............. 5.917,4 114,3 —4,4 6.765,0 847,7 —106,1
Marzo ............... 5.860,9 112,8 -1,5 6.611,5 750,6 - 971
Abril ..., 6.301,6 1115 -1,3 7.029,0 727,4 —-23,2
Mayo ......cccceee 6.447,7 109,7 -1,8 7.0751 627,4 —100,1
Junio ... 7.053,9 107,5 -2,2 7.582,1 528,2 -99,1

CUADRO NUM. 4
PLUSVALIAS/MINUSVALIAS ACUMULADAS
EN LAS CARTERAS DE DEUDA
DE ENTIDADES FINANCIERAS

m.m. pesetas

Tercer trimestre 1992 —331,6
Ano 1993 1.167,1
Primer trimestre 1994 -177,6
Segundo trimestre 1994 —-222/4

junio de 1994. A nivel de conjunto del sistema ban-
cario, las carteras de las entidades financieras, con-
siderando distintas referencias temporales, acumu-
lan minusvalias netas en las carteras adquiridas

desde agosto-septiembre de 1993 —es decir, las
minusvalias generadas en el ano 1994 han consu-
mido todas las plusvalias generadas desde esos
meses hasta enero de 1994—. Por el contrario, si
tomamos un horizonte temporal mas amplio, la car-
tera aun se encontraria en plusvalias. Aplicando
estos datos generales a entidades individuales,
podriamos afirmar que existen entidades que aun
no se encuentran en la necesidad de provisionar
fuertes cantidades porque, dada la fecha —mas
exactamente, los precios— de adquisicién de sus
carteras, las minusvalias de los Ultimos meses aun
no han consumido la totalidad de plusvalias laten-
tes; aunque ello depende de la politica practicada
de afloracién durante 1993 de plusvalias latentes.

De este modo, en la actualidad, podemos encon-
trar a entidades que se enfrentan con problemas de
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desigual importancia en relacion con el saneamien-
to de su cartera. Por un lado, entidades cuyas car-
teras estan contabilizadas a precios aun inferiores a
los actualmente vigentes en los mercados y que han
permanecido por un periodo relativamente largo en
sus balances. Por otro, entidades cuyas carteras
han sido mas recientemente adquiridas a precios
superiores a los actualmente vigentes en los mer-
cados. En este segundo grupo de entidades se
encuentran aquellas que, por una busqueda de
inversiones a medio plazo, la necesidad de limitar el
riesgo de insolvencia o por una fuerte captacion de
pasivo que aumenta su posicidn tesorera, han deci-
dido incrementar su cartera de valores en los Ulti-
mos meses. En el mismo caso se encontrarian las
entidades que, sin haber incrementado sustancial-
mente el peso de sus carteras en el total de sus
inversiones, han realizado durante el ejercicio 1993
una venta de sus carteras y una posterior adquisi-
cién de las mismas que permitiese mantener las
mismas inversiones, aflorando las plusvalias gene-
radas durante dicho ejercicio gracias a la evolucion
de los tipos de interés.

3. El tratamiento contable de la deuda
en las carteras de las entidades
de crédito en Espana

Fue la circular 4/91 del Banco de Espana, que
entr6 en vigor en 1992, la norma contable que cam-
bié por vez primera el principio, hasta entonces
dominante, segun la cual, los valores de renta fija
proporcionaban una renta, desde el punto de vista
contable, realmente «fija». La circular 4/91 no rom-
pia con los principios contables tradicionales de
valoracién en balance a coste medio de adquisicion
y de periodificacion de intereses por el principio de

GRAFICO 6

PLUSVALIAS ACUMULADAS HASTA JUNIO 1994 EN
LAS CARTERAS DE DEUDA ENTIDADES FINANCIERAS
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devengo —consagrados, por otra parte en el nuevo
Plan General de Contabilidad—, pero si introducia
dos elementos correctores de la méaxima importan-
cia: 1) la creacién de una cartera de negociacion
—en la practica, de uso voluntario por las entida-
des— valorada a precios de mercados, y 2) la
correccion, en aplicacion del principio contable con-
servador, del coste histérico de la denominada car-
tera de inversion, cuando éste es superior al precio
de mercado, es decir, cuando existen minusvalias
latentes en un valor de esta cartera. La correccién
senalada suponia la dotacion —con el consiguiente
efecto sobre la cuenta de resultados— de una pro-
vision al cierre del trimestre natural por la magnitud
de la minusvalia total.

La crisis del mercado de deuda en el segundo tri-
mestre de 1992 hizo al Banco de Espana modificar
la circular. Las minusvalias latentes en las carteras
de las entidades de crédito eran de tal magnitud
—unos 400 m.m. a la altura de septiembre, segun
nuestras estimaciones— que las necesidades de
dotacién podian poner en cuestién la estabilidad del
sistema. La autoridad supervisora introdujo en octu-
bre de dicho ano la circular 18/92, que permitia
dotar solo la proporcion correspondiente a dos anos
sobre la vida residual del valor con minusvalias. El
resto se registraba en una cuenta de «otras periodi-
ficaciones» que debia estar cubierta con recursos
propios excedentes. Ademas el Banco permitio libe-
rar de estas exigencias la parte de la vida residual
de un valor cubierta con una cesién temporal. Con
la norma se dio una paradoja de la que es preciso
extraer lecciones: en el momento en que salié a la
luz, las rentabilidades de la deuda registraron un
descenso, con cargo al diferencial frente a Alema-
nia, de unos 125 p.b.

Varios elementos hicieron que la «solucién» dada
entonces no fuera satisfactoria. En primer lugar, no
ha de ignorarse que su tratamiento contable de la
cartera de inversién era asimétrico. Mientras que las
minusvalias latentes de unos valores habian de pro-
visionarse, no se permitia la afloracién —ni siquiera
para eximir de las exigencias de dotacion o de
recursos propios— de las eventuales plusvalias
generadas, en su caso, en otros valores de la
misma cartera y de igual naturaleza. Este trata-
miento era doblemente sorprendente, por cuanto
que la directiva comunitaria 86/635/CEE permite
una solucién simétrica. Esta cuestion tenia menor
importancia en la crisis de 1992, cuando las carte-
ras eran todavia reducidas, pero en la de 1994, des-
pués de las fuertes ganancias de capital de 1993, y
con el ascenso de las carteras que tuvo lugar enton-
ces, es decisivo. La imposibilidad de aflorar plusva-
lias si no es vendiendo los valores adquiridos a ren-
tabilidades superiores a las actuales, impulsa a las
entidades a presionar negativamente el mercado,
con el fin de paliar los efectos de las dotaciones
sobre la cuenta de resultados.

En segundo lugar, la circular 18/92 introducia un

58




tratamiento que desnaturaliza la percepcion de ries-
gos por parte de las entidades. Esta cuestion des-
cansa en el tratamiento igualitario e independiente
de las exigencias de dotacién respecto a la estruc-
tura por plazos de las carteras. La circular 18/92
establecidé que, en los valores de renta fija clasifica-
dos como de «inversion», el saneamiento de aqué-
llos con un vencimiento residual superior a dos afnos
se podria realizar, en la proporcion correspondiente
a dos afnos respecto a la vida residual, contra la
cuenta de pérdidas y ganancias, y en el resto, con-
tra la cuenta denominada «otras periodificaciones»,
a deducir de los recursos propios —o, lo que es lo
mismo, cubierta al 100 por 100 con recursos propios
excedentes—, sin tener en cuenta el castigo que, en
la medida en que la exigencia de dotacion es el
aspecto al que las entidades son mas sensibles, ello
supone para los valores de vida residual corta o
media. Esto seguramente distorsioné la formacion
de precios, penalizando la zona de dos-cinco anos
de la curva de rentabilidades y contribuyendo, en el
contexto de la crisis, a una extraordinariamente
aguda pendiente en la curva entre el corto plazo y el
tres anos.

Un caso practico puede clarificar esta cuestion
(véase cuadro nim. 5). Imaginemos una cartera de
inversién en valores a tres, cinco, 10 y 15 anos
adquirida el dia 17 de junio de 1994. Veamos la
contradiccion entre el tratamiento contable de los
valores a medio y el de los de largo plazo ante una
caida de los precios. Si al cierre de junio hubiera
tenido lugar un hipotético ascenso de los tipos de
interés de un punto en paralelo a lo largo de la curva
por el que hubieran subido las rentabilidades de
todos los valores también un punto, la circular exigi-
ria, por ejemplo, provisionar un 39,2 por 100 de la
minusvalia del bono a cinco afos, pero sélo el 20,1

CUADRO NUM. 5
EJEMPLO DE CALCULO DE DOTACION EN VARIOS
VALORES DEL ESTADO SI TRAS ADQUIRIRLOS
SUBEN UN PUNTO SUS TIR

Dotacion

. Plazo Minusvalia Porcentaje a realizar
Referencia

en anos latente (*) a provisionar en puntos

de precio
B-7,30-Jul 97 ...... 3,10 2,47 64,50 1,59
B-7,40-Jul 99 ....... 5,10 3,56 39,22 2,00
0-8,00-May 04..... 9,94 5,35 20,10 1,08
0-8,20-Feb 09 ..... 14,70 6,33 13,60 0,86

(*) Caida absoluta del precio por el ascenso de un punto en la TIR. Calculada a tra-
vés de la sensibilidad de cada referencia el dia 17 de junio de 1994 y segln las nor-
mas de la Circular 18/92 del Banco de Espana, reformada por la Circular 6/94.

por 100 de la de la obligacion a 10 anos. Esto impli-
caria provisionar dos puntos de los 3,56 que habria
caido el precio en el bono y sélo 1,08 puntos de los
6,33 en que descenderia el de la obligacion.

Asi, en nuestro ejemplo, la dotacién es superior
en el bono a cinco anos que en la obligacion a diez,
en tanto que la minusvalia es l6gicamente mayor en
esta Ultima, por ser su duracién muy superior. Se
trata de un sistema perverso, que distorsiona la per-
cepcién de los riesgos de las entidades de crédito,
en la medida en que éstas mantienen una actitud
sesgada por las repercusiones contables en la
cuenta de resultados de sus actividades en el mer-
cado y valoran mas los efectos de éstas sobre aqué-
lla que los que también tienen sobre los recursos
propios exigidos por las autoridades supervisoras.

Un tercer elemento destacaba del andlisis de la
norma contable. Esta era absolutamente —con la
excepcion de las cesiones temporales— indiferente
a la posicion de riesgo del conjunto de los activos y

ESQUEMA 1

Asimétrica: no permite compensar minusvalias con plusvalias en la
cartera de inversion, en valores de la misma naturaleza.

Criticas a la

Efectos
distorsionadores
sobre la

regulacion
contable vigente
hasta sept. 94

Distorsionadora de los riesgos de interés: exige una provision de
minusvalias proporcionalmente menor cuanto mayor es el plazo de
los valores, castigando a los mas cortos, es decir, a los menos
arriesgados.

Indiferente a la posicién global del balance y a las coberturas con
depositos bancarios. No contempla las «inmovilizaciones finan-
cieras».

formacion de
precios en el
mercado
espanol de
deuda
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pasivos de la entidad. El Banco de Espana no per-
mitia las llamadas macrocoberturas, consistentes
en asignar pasivos genuinos —no cesiones tempo-
rales— a los valores de la cartera de inversion. La
norma comunitaria permite la constituciéon de una
cartera denominada de «inmovilizaciones financie-
ras», mantenida hasta vencimiento por la entidad,
por estar los valores en ella incluidos destinados a
servir de manera duradera a la actividad de la enti-
dad. Sin embargo, sorprendentemente, la norma
espanola sobre la cartera de valores de renta fija de
las entidades de crédito ignord esta posibilidad, al
determinar el desglose de ésta en sd6lo dos subcar-
teras, la de inversion y la de negociacion. Cabe pen-
sar que, en la linea de exigencia de vigilancia del
riesgo de interés global introducida por la circular
12/93 sobre recursos propios, la introduccion de
esta cartera, cubierta con pasivos, bien insensibles
a los tipos de mercado y estables, o bien a tipo fijo
y de largo plazo, podia ser —como después oeurrid
en la reforma de septiembre de 1994— una via de
adecuacion de la norma contable a los requisitos de
una gestion integral de activos y pasivos por parte
de una entidad.

En definitiva, pensamos que esta asimétrica,
injustamente igualitaria con los plazos de vida resi-
dual e insensible a la posicion respecto al riesgo de
interés de las entidades, en el conjunto de su balan-
ce, aplicacion de los requisitos contables de la car-
tera de inversién en renta fija de las entidades de
crédito, provocé distorsiones muy negativas en la
formacion de precios del mercado de deuda, lo que
mereceria una reflexion por parte de las autoridades
supervisoras. En un contexto en el que la inversion
internacional adopta una posicion negativa respecto
al mercado espanol, la reaccion de las entidades
ante la necesidad de dotar una parte de sus minus-
valias latentes es clave en el comportamiento del
mercado.

Los efectos de esta reaccion fueron de dos tipos:
en primer lugar, uno generalizado a lo largo de toda
la curva, de resistencia a la adquisicion de carteras
y de presiones vendedoras por temor a las provisio-
nes; en segundo lugar, otro, especifico, sobre la
zona intermedia de la curva, como consecuencia de
que la circular senalada desfavorece claramente a
las referencias de menor plazo de vida residual, al
exigir la dotacion de una provision por minusvalias
de mayor proporcion en éstas que en las referen-
cias largas, de caracter también negativo.

4. Algunas estrategias contables

El hecho de que la aplicacion de la circular 18/92
exigiera también, en los valores a méas de dos anos,
una cobertura de los valores con minusvalias laten-
tes de una parte de éstas con recursos propios com-
putables en los coeficientes de solvencia exceden-
tes, determind que, en funcion de su nivel de exceso

sobre la cobertura de los recursos propios minimos
exigidos, se desarrollaran estrategias «contables»
alternativas en cada entidad de crédito. Pudo darse
el caso de entidades que asumieron el saneamiento
total de las minusvalias latentes en sus carteras con-
tra la cuenta de resultados, por no contar con mar-
gen suficiente como para poder deducir parte de las
mismas de sus recursos propios.

En el caso de entidades que, bien por no contar
con exceso suficiente de recursos propios, o bien
que desean mantener un margen suficiente sobre
los recursos minimos exigidos —para garantizarse
crecimiento o diversificacion futuros—, la Unica
alternativa era la asuncién de todas las minusvalias
latentes en las carteras contra sus cuentas de resul-
tados. Esto no implicaba, sin embargo, que la dota-
cion de provisiones fuera la Unica alternativa posi-
ble. Ha de considerarse que, en la medida en que
los saneamientos se realizan por referencias, pue-
den mantenerse simultdneamente referencias en
pérdidas con otras con plusvalias, incentivandose,
por tanto, la venta de ambas para compensar el
impacto contable sobre la cuenta de resultados, con
el consiguiente impacto negativo sobre el mercado.

Este mismo hecho pudo determinar que se produ-
jera en muchas entidades una reclasificacion de las
carteras de negociacion hacia las carteras de inver-
sién. Esto permitia incluir en las carteras de inver-
sién activos con una rentabilidad al mismo tiempo
que, contablemente, garantizaria que las plusvalias
que, en su caso, se generasen, pudiesen ser aflora-
das por las entidades en el momento que considera-
sen mas oportuno, y no mensualmente con la valo-
racién a precios de mercado de sus carteras.

Las entidades, por otra parte, que podian absor-
ber un consumo de recursos propios en sus balan-
ces, sin embargo, se acogieron al saneamiento pro-
porcional por los dos primeros anos de vencimiento
residual de los valores, periodificando las minusva-
lias restantes. Esto reducia significativamente la
necesidad de plusvalias, aunque anadia la distor-
sion ya mencionada en los mercados hacia las refe-
rencias con vencimientos mas largos, lo que hacia
paradéjicamente que las minusvalias de los valores
mas cortos fueran mayores que las que en otras cir-
cunstancias se producian. Observando la estructu-
ra de vencimientos de los saldos de bonos y obliga-
ciones, vemos como menos de un 12 por 100 del
total del saldo vivo tiene su vencimiento en 1994 y
1995 (véase cuadro num. 6), pudiendo acogerse,
por tanto, la mayor parte de las carteras a la posibi-
lidad de periodificacion de minusvalias incorporada
por la circular 18/92.

Tanto en las entidades con problemas de recur-
S0s propios como en las demas una respuesta a las
elevadas necesidades de saneamiento de carteras
ha sido la cesién temporal a plazos suficientemente
largos, para inmunizar la posicion con pérdidas y
neutralizar la exigencia de recursos propios y de
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CUADRO NUM. 6

ESTRUCTURA DE VENCIMIENTOS ANUALES.
BONOS Y OBLIGACIONES DEL ESTADO

Saldo nominal
(miles de millones)

Porcentaje
acumulado

1994 ... 910 5,77
1995 ... 974 11,95
oL ————— 2.982 30,86
1997 svosemimimons 2.230 45,00
1998 civemsrvssisines 3.108 64,71
1999 ... 337 66,84
2000 ... 399 69,37
/24510 [——— 49 69,68
2002 ..vsssusmsmsnsnss 1.406 78,60
2003 ... 2.027 91,45
2004 ... 845 96,81
2005 ... 0 96,81
2006 :sosissoveeseovsns 0 96,81
2007 «wsmussmisnme 0 96,81
2008 ......cceeeen 0 96,81
2009 ......occcvveeeenne 503 100,00

dotaciones. Aunque de forma explicita la normativa
contable no establecia el tratamiento de los sanea-
mientos en estas cesiones, de hecho se ha venido
dando un tratamiento proporcional, realizandose el
saneamiento sobre las minusvalias latentes en pro-
porcion al periodo de mantenimiento en firme de las
carteras tras el vencimiento de las operaciones de
cesion. Con ello, cesiones temporales hasta un dia
antes del vencimiento del activo podian eximir total-
mente de las necesidades de saneamiento, diluyen-
do, a lo largo de toda la vida residual de los valores,
la diferencia entre ingresos y costes devengados.
Estas operaciones eliminaban la necesidad de pro-
visionamiento, con el coste de la iliquidez, en el sen-
tido de que se genera un activo no movilizable que
habra de mantenerse hasta el vencimiento de la
cesion, permitiendo la afloracion de la pérdida en la
cuenta de resultados al ritmo del devengo de la dife-
rencia entre el tipo del activo y el del pasivo.

lll. LA REFORMA CONTABLE

La circular 6/1994 de 26 de septiembre define la
clasificacion de las carteras de valores, creando una
nueva cartera de valores para los titulos de renta
fija, la de inversion a vencimiento, que se suma a
las ya existentes carteras de negociacién y cartera
de inversion ordinaria. La principal caracteristica de
esta cartera de inversion a vencimiento es que en
ella se incluyen valores que las entidades prevén,
en principio, mantener hasta vencimiento, lo que
permite que el criterio basico de su valoracion sea el
precio de reembolso, no realizandose, por tanto,
ningn saneamiento por comparacién de los valores
contables con el valor de mercado. Para evitar posi-
bles alteraciones de la valoracién contable o de los

resultados derivados de la mera clasificacién de
carteras o la realizacion de plusvalias en carteras
no sujetas a saneamiento en los momentos en que
los precios de mercado se incrementen, el Banco de
Espafna introduce criterios relativamente rigidos
para permitir la clasificacion de valores de renta fija
en la cartera de inversiéon a vencimiento y limita cla-
ramente las situaciones en que puede permitirse la
enajenacion de estos titulos.

Por otra parte, a pesar de que se mantiene el tra-
tamiento asimétrico de la cartera de inversién ordi-
naria, en el sentido de que se realizan saneamien-
tos trimestrales por las minusvalias latentes, pero
no se afloran las potenciales plusvalias, se introdu-
cen modificaciones que relajan la situacion previa-
mente existente. En concreto, para el célculo de las
necesidades de saneamiento de la cartera de inver-
sién ordinaria se tienen en cuenta las plusvalias
latentes en titulos clasificados en esta cartera que
coticen en mercados agiles y profundos —es decir,
con un precio formado en los mercados, al margen
de posibles influencias por parte de entidades indi-
viduales—, de tal modo que el saneamiento se rea-
lice por el neto.

La posibilidad que existia en la cartera de inver-
sién en la normativa anterior de realizar los sanea-
mientos de aquellos titulos con un vencimiento resi-
dual superior a dos anos, contra recursos propios,
por la parte proporcional al exceso sobre dichos dos
anos ahora se modifica radicalmente, en la cartera
ordinaria, de tal modo que las entidades pueden
realizar sus saneamientos contra resultados o con-
tra recursos propios en la proporcién que decidan
en cada momento.

Primando el principio de prudencia valorativa, se
establece igualmente un tratamiento asimétrico de
plusvalias y minusvalias realizadas. Mientras que
las pérdidas iran directamente a la cuenta de resul-
tados, los beneficios realizados iran, en primer
lugar, a compensar minusvalias latentes netas, y
solo iran a la cuenta de pérdidas y ganancias en el
caso de que se hayan compensado totalmente
dichas minusvalias. De este modo, se evita que las
entidades puedan, mediante enajenaciones parcia-
les y selectivas de su cartera, realizar beneficios
que tienen como contrapartida un posible deterioro
de la calidad media de las carteras.

1. Definicion de las carteras de valores

Las entidades de crédito podran tener sus valores
clasificados en cuatro tipos de carteras diferencia-
das —de las cuales, tres pueden incluir valores de
renta fija—, debiendo contar con criterios internos
objetivos y suficientemente documentados para de-
terminar en qué cartera se clasificara cada uno de los
valores que se adquiera. Desde el mismo momento
de la adquisicion de un valor, éste debera ser asig-
nado a una cartera determinada, debiendo contabi-
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lizarse las distintas carteras en cuentas internas
separadas. El importante efecto que sobre la valo-
racion, los saneamientos y la cuenta de resultados
puede tener la clasificacion de un valor en una car-
tera determinada lleva a que sea necesario, por
tanto, contar con esos criterios objetivos que el
Banco de Espafa se encargara de supervisar.

Las cuatro carteras en que podran clasificarse los
valores que mantengan las entidades en su balance
seran:

A) Cartera de negociacion

Su definicién se mantiene inalterada respecto a la
que introdujo la circular 11/1993. Concretamente,
se inciuiran en esta cartera los valores de renta fija
o privada que se adquieran con el fin de beneficiar-
se a corto plazo de modificaciones en el precio.
Dado que su valoracion se realiza a precio de mer-
cado, se exige que los valores coticen publicamen-
te y tengan una negociacion agil, profunda y no
influenciable por agentes privados individuales.
Dada esta definicion, se determina una lista de
excepciones que recoge valores que no podran ser
incluidos en esta cartera:

« valores emitidos por la propia entidad, y las par-
ticipaciones en el capital de sociedades del grupo o
asociadas;

- valores adquiridos con pacto de retrocesion no
opcional;

+ valores cedidos temporalmente o prestados por
plazos superiores a tres meses y los destinados a
cubrir las cesiones a cuentas financieras;

« valores dados en garantias.

B) Cartera de inversion ordinaria

El Banco de Espana la define por exclusion,
incluyéndose en ella los valores de renta fija o
variable que no hayan sido asignados a ninguna
otra cartera.

C) Cartera de inversion a vencimiento

Incluye solo valores de renta fija que las entida-
des prevean mantener hasta su vencimiento, siem-
pre que tengan capacidad financiera para hacerlo.
Esta capacidad se define, en términos generales,
de forma expresa en la Circular, presumiéndose en
los siguientes casos:

» existencia de financiaciones vinculadas, de
plazo equiparable a su vida residual, basicamente
en la forma de cesiones temporales a plazos cerca-
nos al vencimiento;

« excedente neto en el resto del balance de pasi-

vos sobre activos de plazo residual e importe igua-
les o superiores al de esa cartera;

 otras coberturas apropiadas del valor de la car-
tera frente a variaciones del tipo de interés.

Dado el extraordinario tratamiento contable de
esta cartera, se exige que la clasificacién de titulos
en esta cartera precise de una decision documenta-
da, para poder verificar si se cumple alguna de las
condiciones anteriormente mencionadas. Los titulos
deberan mantenerse hasta vencimiento, y habran
de comunicarse al Banco de Espana vy justificarse
las enajenaciones que se realicen. En la Circular se
enumeran, como motivos para justificar dicha ena-
jenacioén, los cambios en la legislacién que modifi-
quen de forma profunda el marco en que actua la
entidad, variaciones importantes de las circunstan-
cias que concurren en el emisor, la ejecuciéon de
garantias constituidas o la existencia de dificultades
financieras de la entidad o su grupo.

D) Cartera de participaciones permanentes:

En esta cartera se podran clasificar las participa-
ciones vinculadas a la actividad de la entidad o del
grupo a que pertenezca y que vayan a mantenerse,
por dicha vinculacién, de forma duradera.

2. Traspasos entre carteras

Estos cuatro tipos de carteras no son absoluta-
mente estancos y se permiten algunos traspasos de
valores entre ellos. Sin embargo, de forma explicita,
se limitan otros traspasos, algunos de los cuales no
estaban restringidos con la normativa anteriormente
en vigor. Concretamente, los traspasos de la carte-
ra de inversion ordinaria a la de inversion a venci-
miento se realizaran al menor del precio de merca-
do y el precio de adquisicion corregido —tal como
se define en la Circular y calculado como comenta-
mos mas adelante—, saneando, en su caso, las
pérdidas que se pongan de manifiesto.

Los traspasos de la cartera de participaciones
permanentes a la cartera de inversién ordinaria o a
la cartera de negociaciéon —cuando dichas partici-
paciones cumpliesen con los requisitos para estar
incluidas en esta cartera— se realizaran al valor
neto en libros.

No podran realizarse traspasos de la cartera de
inversion a vencimiento a otras carteras, ni de la
cartera de inversion ordinaria a la de negociacion
—posibilidad ésta no prohibida en la anterior nor-
mativa.

Cualquier traspaso entre carteras debera estar
debidamente documentado vy justificado.
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3. Contabilizaciéon y saneamientos

Las modificaciones que introduce la nueva
Circular en cuanto a la contabilizacién y el sanea-
miento de la cartera de valores se concentran en
dos tipos de carteras. Por un lado, se modifica el
tratamiento de la cartera de inversién ordinaria. Por
otro, se establece un tratamiento especialmente
favorable para la nueva cartera de inversion a ven-
cimiento. El tratamiento contable de la cartera de
negociacion permanece invariable y el de la cartera
de participaciones permanentes se asimila al ya
existente en la normativa anterior para las denomi-
nadas «inmovilizaciones financieras».

Los valores incluidos en la cartera de inversion
ordinaria se contabilizaran inicialmente por su valor
de adquisicion, deducido el importe de cupoén corri-
do —que se contabilizara en cuentas diversas hasta
el cobro efectivo. También se deduciran, como ocu-
rria con anterioridad, las bonificaciones y comisio-
nes obtenidas en el momento de la suscripcién,
exceptuando las que tengan el caracter de cupones
prepagados, que se periodificaran a lo largo del
periodo de carencia de intereses. Soélo en el caso
de valores con rendimiento implicito con vencimien-
to original inferior a 12 meses se modificara este cri-
terio, contabilizandose los valores por su valor de
reembolso.

Los valores incluidos en la cartera de inversion
adquiridos a precios distintos del valor de reembol-
so daran lugar a una periodificacion mensual por la
diferencia entre el precio de adquisicion y dicho
valor de reembolso. Esta periodificacion se realiza-
ra durante la vida residual del valor, corrigiendo el
precio inicial del titulo con abono o adeudo a resul-
tados. Este nuevo concepto contable se denomina-
ra precio de adquisicion corregido y sera la base
para el célculo de los saneamientos trimestrales,
cuando procedan, en los valores cotizados.

Estos valores cotizados exigen comparar su pre-
cio de adquisicién corregido y la cotizacion al final
de cada trimestre, tomando como referencia la coti-
zacion del Ultimo dia, que se sustituira por la media
de los ultimos diez dias habiles en valores con mer-
cados poco profundos o erraticos. Si el precio de
adquisicion corregido es superior a la cotizacion
—deducido de ésta el cupén corrido —, dara lugar
a una necesidad de saneamiento, llevandose la
suma de todas las diferencias de este signo a una
cuenta activa a clasificar entre las de periodificacién
y a deducir de los recursos propios. Si el precio de
adquisicion corregido es inferior a la cotizacion,
podran compensarse, por la diferencia entre ambos,
parte de las minusvalias latentes en otros valores,
siempre que los valores que generan estas plusva-
lias latentes tengan liquidez y una cotizacién agil y
profunda, no pudiendo ser ésta influenciable por
agentes individuales. La contrapartida de estos
apuntes contables sera el fondo de fluctuacion de
valores.

Este saneamiento, en vez de realizarse contra
una cuenta de periodificacion activa, podra alterna-
tivamente realizarse contra la cuenta de resultados,
disponiendo las entidades de total libertad para dis-
tribuir el saneamiento entre resultados y la cuenta
deducible de sus recursos propios en las proporcio-
nes que, en cada momento, consideren oportunas.
Sélo hace mencion el Banco de Espana, de acuer-
do con el principio de prudencia valorativa que sub-
yace en todo momento en el espiritu de la Circular,
de la consideracion de que las entidades deben
tener particularmente en cuenta «los cambios se
prevean duraderos en las condiciones de los mer-
cados» como motivo que puede hacer recomenda-
bles los saneamientos contra la cuenta de resulta-
dos.

Las enajenaciones de los valores incluidos en la
cartera de inversion ordinaria reciben un tratamien-
to asimétrico. Las minusvalias realizadas iran direc-
tamente a la cuenta de resultados. En el caso de
que se realizasen beneficios, se dotara una provi-
sién, a integrar en el fondo de fluctuacion de valo-
res, por el importe de las plusvalias. Al cierre de
cada trimestre, esta provision se aplicara a la cuen-
ta de periodificacion activa que recoge los sanea-
mientos de valores de esta cartera, hasta el saldo
que tenga esta cuenta en ese momento, liberando-
se el exceso. Sin embargo, las provisiones libera-
das habran de constituirse de nuevo en trimestres
posteriores del mismo ejercicio si en ellos se produ-
jese un aumento de la citada cuenta de periodifica-
cion. De este modo, se da un nuevo tratamiento
contable a las plusvalias realizadas por enajenacio-
nes de cartera que no seran firmes, en sentido
estricto, hasta el cierre de cada ejercicio, y sélo por
el importe que no sea necesario para compensar
otras minusvalias latentes. Las recuperaciones de
estas provisiones que puedan realizarse en un tri-
mestre antes del cierre del ejercicio estaran sujetas
a provisionalidad, en el sentido de que, dentro del
mismo ejercicio, la generacion de minusvalias laten-
tes en otros valores de esta cartera puede obligar a
que, de nuevo, se realice una provision por la cuan-
tia de las plusvalias afloradas en la cuenta de resul-
tados.

En el caso de valores de la cartera de inversion
ordinaria que se encuentren vendidos con compro-
miso de recompra, el célculo de la diferencia entre
el precio de adquisicion corregido y la cotizacion se
realizara proporcionalmente al periodo de vida resi-
dual en que el titulo no se encuentra cedido. En la
practica, este tratamiento es el que se venia dando
a las cesiones temporales, y el Banco de Espana,
en esta Circular, sélo recoge lo que, de hecho, se
estaba aceptando como practica comun, dada la
evidente cobertura de riesgo de tipo de interés
durante el periodo de la cesion.

En el caso de valores incluidos en la cartera de
inversion a vencimiento, su contabilizacion sera, en
origen, idéntica a la de los valores de la cartera de
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inversion ordinaria, basandose en el precio de ad-
quisicion —con las correcciones y matizaciones
arriba mencionadas—, y, posteriormente, en el
calculo mensual del precio de adquisicion corregido.
La gran diferencia es que no se exige ningln sanea-
miento de esta cartera, periodificandose hasta ven-
cimiento, por un lado, las diferencias entre precio de
adquisicion y valor de reembolso —calculo del pre-
cio de adquisicion corregido— y, por otro, los cupo-
nes correspondientes.

En el caso de enajenaciones de valores incluidos
en esta cartera a vencimiento, las pérdidas realiza-
das se llevaran directamente a la cuenta de pérdi-
das y ganancias como resultados extraordinarios.
En el caso de beneficios, se dotard una provision
especifica por el importe de dichos beneficios, dis-
poniéridose de ella linealmente a lo largo de la vida
residual del valor vendido. Con ello, independiente-
mente de que pudiesen existir plusvalias latentes en
los titulos incluidos en esta cartera, las entidades
no encuentran ningun incentivo en su enajenacion
para la realizacién de plusvalias, ya que las mismas
se periodificarian a lo largo de la vida residual de los
mismos y no tendrian, en general, un efecto puntual
significativo sobre las cuentas de resultados.

4. Computabilidad de recursos propios

La cuenta de periodificaciéon activa contra la que
se realizan las dotaciones al fondo de fluctuacion de
valores en el célculo de saneamientos de la cartera
de inversion ordinaria sigue siendo deducible de los
recursos propios. Sin embargo, tal como recoge la
modificacion que se realiza a la Circular 5/1993
sobre determinacion y control de los recursos pro-
pios de las entidades de crédito, la deduccién de los
recursos propios computables tendra igualmente en
cuenta los fondos especiales que se hayan provi-
sionado en el caso de enajenaciones con beneficio
de valores incluidos en la cartera de inversién a
vencimiento. El neto entre ambas partidas sera el
volumen deducible de los recursos propios compu-
tables.

5. Otras modificaciones

Se aprovecha en la presente Circular para reali-
zar otras modificaciones, algunas vinculadas a la
nueva clasificacion de las carteras —especialmente
en lo referente a informacién a rendir por las entida-
des, aunque también otras de caracter meramente
técnico para ajustarse a las nuevas definiciones.
También se incluye una modificacién que afecta a la
clasificacion de los paises dudosos a efectos del
riesgo-pais que, por quedar fuera del alcance de
esta nota, no sera objeto de analisis en mayor de-
talle.

6. Entrada en vigor

La presente Circular entr6 en vigor el dia 27 de
septiembre y sera aplicable a las cuentas de las
entidades de crédito de septiembre de 1994. Los
saneamientos que se hubiesen realizado en la car-
tera de inversién de renta fija a junio de 1994 se
consideraran firmes, lo cual no implica correccion
del valor de los activos en el balance, ya que se
mantiene la contrapartida en el fondo de fluctuacion
de valores. Sin embargo, este fondo sélo podra ser
liberado por una eventual recuperacién de las coti-
zaciones.

Para los traspasos de valores que se realicen en
el ultimo trimestre de 1994 entre la cartera de inver-
sion ordinaria y la cartera de inversion a vencimien-
to, se podra tomar como valoracion la referida a 30
de junio de 1994. De este modo, valores que hubie-
sen visto caer su cotizacion podrian ser clasificados
en la cartera de inversién a vencimiento sin necesi-
dad de realizar saneamientos adicionales por dicho
ultimo trimestre. De igual modo, el traspaso realiza-
do al precio de 30 de junio permitiria recuperar las
provisiones que se hubiesen dotado a 30 de sep-
tiembre.

IV. CONSIDERACIONES FINALES

La estructura de balance de las entidades finan-
cieras espafnolas muestra, en general, una tenden-
cia a la asuncion de un alto riesgo respecto a ascen-
sos de los tipos de interés. Las grandes carteras de
deuda existentes, que responden a la herencia de la
«época del repo», previa al desarrollo de los fondos
de inversion, contribuyen a elevadas duraciones en
los recursos propios de muchas entidades financie-
ras. Sin embargo, el nuevo contexto contable surgi-
do con la revolucionaria circular 4/91 y después con
la discutible 18/92 exigi6é de las entidades una ges-
tion del riesgo de mercado especifica: los valores ya
no podian gestionarse de forma pasiva, como los
créditos a tipo fijo, si no se queria que la cuenta de
resultados sufriera méas volatilidad: surgia asi la
relevancia del riesgo de precios.

Esto tiene importantes consecuencias para las
autoridades supervisoras y para las entidades de cré-
dito. En nuestra opinién, era imprescindible para el
buen funcionamiento de los mercados una redefini-
cion de la circular 18/92, en el sentido de eliminar su
caracter asimétrico, evitar la distorsion de la estructu-
ra por plazos del riesgo de interés y propiciar que se
insertara méas especificamente en la politica de vigi-
lancia del riesgo de interés y de liquidez de todos los
activos y los pasivos de las entidades financieras.

No obstante, también es necesaria por parte de
éstas una actitud mas estricta en el control y ges-
tion de los riesgos de mercado. Una delimitacion ex-
ante de los riesgos maximos a admitir en sus carte-
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ras de valores de renta fija —tamano y duracion de
las carteras—, asi como un control de sus posicio-
nes, estableciendo limites operativos ex-post, como
pérdidas maximas admitibles, son medidas impres-
cindibles que exigen un avance en el andlisis del
«valor de riesgo» de las posiciones y en los sistemas
de informacion en tiempo real. Ademas es precisa
una gestién mas activa de las posiciones: aun cuan-
do una posiciéon se oriente al medio o largo plazo, su
gestor debe reaccionar a expectativas de caida de
los precios —aunque existan plusvalias latentes—

reduciendo la duracién de sus carteras, ya patrimo-
nialmente, ya mediante cobertura con instrumentos
derivados, como los futuros y las opciones.

NOTA

(*) Se trata de un cierto efecto desplazamiento de conse-
cuencias todavia imprevisibles. Sobre estos efectos en Estados
Unidos —el credit crunch, véase A. P. Rodrigues, «Government
Securities Investments of Commercial Banks», Federal Reserve
Bank of New York Quarterly Review, verano de 1993.
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