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RESUMEN 

En la primera parte, se analizan los rasgos básicos de los 

flujos financieros de la ecanomia alemana. Entre las conclusiones 

obtenidas, se puede destacar que la palltica presupuestaria ha sido, 

en los últimos años, menos laxa que la de otros paises europeos (a 

pesar del enorme impacto que ha supuesto la reunificación del pais) , 

asi como el elevado nivel y estabilidad del aborro de las familias, lo 

que contrasta con el caso español. Un aspecto de especial 

importancia es el del tratamiento fiscal del rendimiento de los activos 

financieros, pues afecta directamente a los tipos de interés 

observados: esta fisca.lidad es muy baja, especialmente, si se 

compara con el caso español. De ah! que se termine sosteniendo en 

este trabajo que el diferencial entre Espafta y Alemania incluye un 

componente o prima fiscal. 

En la segunda parte del trabajo, se abordan las caracteristicas 

generales del mercado de valores. La conclusión global más importante 

es que los mercados financieros son, fundamentalmente, de financiación 

a largo plazo, con un escaso desarrollo del mercado monetario, a lo que 

ba contribuido la estrategia del Bundesbank de proteger la estabilidad 

de la demanda de dinero. En el mercado de deuda pública, destacan la 

variedad de los instrumentos utilizados y la subsistencia de técnicas de 

emisión ya desaparecida.s en otros mercados nacionales. No obstante, 

la menor evolución de este mercado no parece tener repercusiones 

significativas, debido a la solidez de la demanda, procedente tanto del 

ahorro interno como de agentes no residentes. En cambio, sí es posible 

detectar una deslocalización importante de su liquidez. Este y otros 

aspectos procedentes de distintos ámbitos de los mercados financieros 

han termil).ado impulsando estrategias de localización en el exterior de 

ciertas áreas de los departamentos de capitales de los grandes bancos 

alemanes. 
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l. INTRODUCCIÓN Y RESUMEN 

Este trabajo corresponde al cuarto y último de una serie sobre los 

mercados de deuda pública más importantes de Europa: 

cronológicamente, Reino Unido, Italia, Francia y, ahora, Alemania . 

En esta ocasión, se ha adoptado una perspectiva más amplia, tratando 

de abarcar no solo la organización y funcionamiento del mercado de 

deuda pública, sino también la de los mercados más directamente 

relacionados con el mismo, por varias razones . En primer lugar, el 

mercado oficial de deuda pública es el mercado bursátil; además, el 

Bundesbank lleva a cabo una intervención diaria muy activa en este 

último, a cargo del Gobierno Federal y otros organismos públicos; 

también el sistema de anotaciones en cuenta y de liquidación de las 

operaciones con valores es propiedad de la sociedad-holding de 

capital privado que rige los mercados bursátiles . Por todo ello, la 

organización y funcionamiento del mercado (oficial) de deuda pública 

no puede entenderse, si no es en el marco de las bolsas de valores . 

El segundo tipo de razones que han aconsejado ampliar la visión del 

mercado de deuda pública está relacionado con el mercado monetario 

y, más concretamente, con la posición que el banco central mantiene 

sobre su desarrollo, justificada por razones de defensa de la 

estrategia de control monetario basada en cantidades . El alto grado 

de regulación que el Bundesbank ha tendido a ejercer sobre el 

mercado monetario tiene efectos importantes en el funcionaDÜento del 

mercado de deuda pública: incluso, se puede considerar que ha sido 

una de las razones más importantes que han impulsado la 

des localización de parte de su liquidez fuera del mercado alemán. 

En tercer lugar, consideraciones más generales, procedentes de la 

posición central que los mercados financieros alemanes tienen en el 

mercado único europeo, han llevado a intentar introducir los aspectos 

más importantes de los DÜsmos . 

No obstante lo anterior, el esquema básico sobre el que se estructura 

el trabajo es similar al de los documentos que le anteceden . En el 

capitulo 2, se plantean los rasgos financieros y macroecon6DÜcos más 
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importantes de la economía alemana. Para ello, se parte del choque 

monetario y financiero que ha supuesto la reunificación de las dos 

Alemanias y se recuerda que las consecuencias más importantes han 

sido que la tasa de inflación se triplicó en solo cuatro ailos y que el 

saldo de la balanza por cuenta corriente pasó de ser el más 

superavitario de los países de la OeDE en el período anterior -

incluyendo Japón- a registrar un déficit que se ha estancado en torno 

al 1,1% del PIB. En cambio, se rechaza la idea de que también haya 

implicado un aumento del endeudamiento del sector público 

especialmente intenso, si se compara con el de otros paises europeos 

en el mismo periodo (lo que, por cierto, dice bastante poco de la 

politica presupuestaria seguida en estos últimos). 

El deterioro registrado en la estabilidad monetaria interna no se 

manifestó, sin embargo, en una pérdida del valor externo del marco. 

y a ello debió de contribuir J particularmente, la propia brusquedad 

y anticipación con que reaccionó la politica monetaria: entre 1987 y 

1991 el tipo de la subasta de repos pasó del 3,25% al 9,90% 

(coincidiendo con la magnitud del salto de la tasa de inflación), 

permitiendo consolidar la credibilidad de la misma y favoreciendo la 

percepción de "transitoriedadll de los desequilibrios fundamentales. 

En consecuencia, los tipos de interés nominales a largo plazo 

tendieron a reajustarse a la baja con relativa rapidez, 10 que volvió 

a situar los tipos reales por debajo de la mayoría de los paises 

europeos. 

A continuación, se plantea la caracterización del mercado interno de 

fondos prestables y se Identifica un elevado y estable nivel de ahorro 

de las familias. Siguiendo, igualmente, el esquema de otros trabajos, 

se introduce la fiscalidad de los rendimientos financieros. 

En este último aspecto, la conclusión es particularmente nítida: la 

oferta de fondos prestables es estimulada por la politica fiscal. Como 

ejemplo que ilustra esta conclusión se puede considerar, grasso 

modo, que una familia de tres hijos puede tener completamente 

exentos de tributación los rendimientos generados por activos 

financieros por valor próximo a 30 millones de pesetas. A pesar de 
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ello, la introducción de una retención del 30% en enero de 1993 ha 

provocado un intenso reajuste y deslocalizac;ión de las carteras del 

público, que ha tenido efectos en la mayor parte de las áreas del 

mercado financiero alemán. 

La comparación del tratamiento fiscal del ahorro entre Alemania y 

otros paises da resultados heterogéneos. En el caso de Espaila, es 

preocupante: las diferencias son taies que es posible argumentar que 

el diferencial de tipos de interés entre ambos paises incluye un 

componente o prima fiscal. Esto implicarla que el nivel del diferencial 

(su dinámica no es afectada) es superior al que es coherente con las 

consideraciones habituaies sobre las expectativas e incertidumbre 

relativas ai tipo de cambio o el diferenciai de !nfJación (o incluso, 

sobre el riesgo de crédito). 

El capitulo 3 se dedica a los mercados de vaiores, distinguiendo entre 

emitidos a corto plazo y largo plazo. Este planteamiento obedece a la 

ya sefiaiada posición del Bundesbank sobre los primeros y, en 

general, sobre el desarrollo del mercado monetario. Esto se materializa 

de diversas formas: práctica ausencia de emisiones del sector público 

a corto plazo, escasa expansión de los fondos de inversión en el 

mercado monetario, inclusión en el coeficiente de caja de las cesiones 

temporales del sistema bancario, etc. 

La actitud del banco central alemán a este respecto contrasta con la 

liberalidad que ha aplicado a los movimientos de capitaies (justificada, 

sin duda, por la confianza en la estabilidad del marco). Se 

argumenta, en esta parte del trabajo, que se está ante una asimetría 

reguladora que podría erosionar el esquema de control monetario 

basado en cantidades: la deslocaiización de activos que facilita la 

libertad de movimientos de capitales está impulsada, no solo por 

razones fiscales, sino también por el escaso desarrollo del mercado 

monetario; por ello, a mayor restricción sobre este último J mayor 

deslocalización y, por tanto, mayor probabilidad de deterioro en la 

estabilidad de la demanda de dinero. 

Por lo que respecta al mercado de bonos, la caracteristica más 
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sobresaliente es la magnitud parecida de los saldos de bonos públicos 

y bancarios. Esto refleja la posición central que el sistema bancario 

alemán tiene en el mercado financiero, a 10 que contribuye el 

mecanismo de titulación de los créditos bancarios, utilizado con 

intensidad tanto en el crédito hipotecario como en el concedido a las 

administraciones públicas. 

El capítulo 4 se centra en el mercado primario de deuda pública. Como 

conclusiones más importantes, se pueden señalar su considerable 

complejidad y su escasa evolución. Esto es destacable a la vista de los 

cambios que otros mercados nacionales han experimentado en los 

últimos años: posiblemente, esa situación se puede mantener y es el 

resultado de la enorme oferta de fondos que tanto residentes como no 

residentes (entre los que se incluyen los bancos centrales europeos) 

canalizan hacia el mismo, así como a la estabilidad del marco. Entre los 

elementos destacables se encuentran los siguientes. El conocido 

"bund" (bono con cupón fijo, emitido a plazos entre 8 y 12 años, 

aunque también hay referencias a 30 años) representa la mitad del 

saldo de valores emitidos por el Gobierno Federal. Por otro lado, se 

encuentran instrumentos no negociables reservados para las personas 

físicas, exclusivamente, en una proporción significativa. No existe 

calendario anual de emisiones; solo se realizan comunicados de prensa 

trimestrales sobre las emisiones del "bund" y de algún otro 

instrumento. 

En cuanto a los procedimientos de emisión, destaca la escasa 

importancia de la subasta frente a la oferta pública de suscripción, 

abierta durante períodos prolongados (por ejemplo, tres o cuatro 

semanas), además de la conocida sindicación. 

Un rasgo especialmente importante es la preponderancia que el 

Bundesbank tiene en el diseño de politica de deuda pública. Como 

dato significativo se puede señalar que no existe la figura del Tesoro. 

La posición decisiva que el banco central mantiene en la organización 

del mercado de deuda se refuerza por la forma en que desarrolla su 

función de banco agente del gobierno. 
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En el capitulo 5, se aborda esto ultimo, que se pone de manifiesto en 

que el Bundesbank lleva a cabo una intervención diaria muy activa en 

el mercado secundario, con una triple finalidad. En primer lugar, 

influir en la formación de precios, en concreto en el "fixing" diario 

del precio de los valores emitidos por el gobierno. En segundo lugar, 

satisfacer las necesidades de tesorería del gobierno mediante la venta 

de valores de la autocartera de este último o emplear excedentes de 

tesorería mediante la recompra de valores en circulación (que amplian 

la autocartera). En tercer lugar, desarrollar el procedimiento de 

emisión que se ha denominado oferta pública de suscripción de 

valores, ya sea en el mercado bursátil, o a través de sus sucursales 

(en este último caso, en relación sobre todo, con los valores no 

negociables dirigidos a las personas físicas) .  Ahora bien, toda esta 

intervención del banco central es siempre como agente gestor de la 

autocartera y de la tesorería del propio gobierno, con lo que no se 

contravienen las directrices del Tratado de Maastricht . 

También en el capítulo 5, correspondiente al mercado secundario de 

deuda pública, se expone el funcionamiento del mercado no oficial 

(OTC) que es, realmente, el mercado donde se concentra la 

negociación: según medios no oficiales , en un 90%.  Asimismo , se 

discuten los factores que han impulsado su deslocalización y se 

compara con la situación, a este respecto , de Francia, Italia y 

España. 

Finalmente, en el capítulo 6 ,  se describe la organización de los 

mercados bursátiles, lo que permite concretar algunos aspectos del 

funcionamiento del mercado oficial de deuda pública. Se dedica un 

epígrafe a la competencia abierta entre el mercado alemán de futuros 

y opciones y Liffe, y se vuelve a adoptar una perspectiva comparada, 

al traer los casos de los mercados de derivados en los países 

mencionados anteriormente. Por último, se introduce el sistema de 

anotaciones en cuenta y se señalan sus acusadas diferencias con los 

correspondientes a los países citados. Como rasgo trascendente se 

encuentra su carácter completamente privado, del que se derivan 

numerosas repercusiones , entre las que se incluye la unificación de 

los sistemas de anotaciones de valores públicos y privados, lo que 
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facilita la toma de papel privado en las operaciones de regulación 

monetaria por el Bundesbank . 

2. RASGOS FINANCIEROS BÁSICOS 

2.1. La reunificación y el sector público 

( " 

(2' 

El sistema financiero y la ecanomia alemanes han estado determinados, 

en los últimos años, por el proceso de la reunificación. El impacto 

expansivo del mismo sobre las condiciones económicas, monetarias, 

financieras y fiscales de Alemania ha sido enorme . Sus efectos son 

consecuencia de la envergadura del fenómeno y de la forma en que se 

ha financiado: un choque expansivo sobre la oferta monetaria, en el 

primer momento(l) , una considerable elevación de la presión 

fisca1(2) y un aumento rápido del endeudamiento del sector público. 

Los resultados finales (una parte de los mismos ya corregida) se 

reflejaron en dos variables fundamentales, presiones inflacionistas y 

desequilibrio de la balanza de pagos: la tasa de crecimiento del IPC 

se aceleró y el saldo de la balanza por cuenta corriente comenzó a 

registrar déficits, invirtiéndose un rasgo estructural de la economía 

alemana . 

Algunos datos que ilustran la envergadura del fenómeno de la 

reunificación son los siguientes. El importe total estimado por el 

banco central alemán (Bundesbank, 1993) para el período 1990/94 de 

las transferencias de las administraciones públicas (gobierno central, 

estados federales y ayuntamientos) a la Alemania del Este ha sido de 

La deebi6n polItica de establecer la paridad uno a uno entre el marco del oeste y del este 

tuvo .u reflejo en una pérdida tnnaitoria del control del objetivo inter-clio de la 

polItica monetaria alemana, el agregado M3: este elevó en casi dOlil puntos su proporción en el 

PIB de la Alearania uniticada, respecto del correspondiente a la Rep111llica Federal Al�. 

s. han incrDlentado al aha la mayor parte d. 10lll �ueStOll: renta de 1_ personas Uaicas, 

contribucionea a la seguridad social, illl¡)uestos especiale., sobre el patrilllOnio. Alguno. 

especialistas argUIII8Dtan que la altm-nativa de elevar ailn l1li.. 1. presi6n tiscal hulliera tenido 

CaDO consecuencia la extensi6n de la econolll1a sUlDBrgida, 10 que podrla haber tenido efectOll 

contrarios a loa per�idOll, .1 haber_ producido mayor ocult-ci6n de rentas (Hay.r, 1994). 
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unos 600 mm de marcos, 10 que representa el 65% del endeudamiento 

acumulado de las administraciones públicas alemanas en el año 

inmediatamente anterior a la reunificación (1989 ) ,  Y unas seis veces 

la cuantía inicialmente prevista. A ello hay que afíadir transferencias 

procedentes de otros organismos públicos, como la Seguridad Social, 

la Red de Ferrocarriles Federales o Correos, sobre las que se afirma 

su importancia, pero no se dispone de datos concretos. 

Además, hay que sumar el coste incurrido en el reflotamiento y 

posterior privatización del sector público empresarial de la antigua 

Alemania del Este, no incluido en las cifras anteriores. 

La. reconstrucción del sector empresarial de la economia planificada 

fue encomendada y concentrada en un ente público creado 

expresamente para ello: la Agencia Treuhand, que se convirtió en un 

holding formado por las más diversas empresas, procedentes de todos 

los sectores económicos (3). Este holding público, creado en marzo 

de 1990, incorporó como activos las empresas públicas del Este, con 

la finalidad, primero, de sanearlas y, posteriormente, privatizarlas 

tan pronto como se juzgara que estaban en condiciones de desarrollar 

su actividad en el marco inédito de la economla de mercado. 

Inicialmente, se esperaba que la Agencia Treuband tendiera a 

autofinanciarse: los costes del saneamiento de las empresas 

incorporadas en el bolding habrian de ser sufragados con los ingresos 

procedentes por la venta de las mismas al sector privado. También se 

esperaba que la tarea se completara en unos cuatro años, por lo que, 

al final de 1994, se habria de disolver, y el balance de su gestión se 

habría de incorporar a las cuentas públicas, como así se ha hecho. 

Sin embargo, de nuevo, las proyecciones realizadas resultaron 

erróneas: al cierre de 1994, la Agencia ha acumulado unos pasivos 

netos por valor de 230 mm de marcos. 

En definitiva, el gasto público total generado por la reunificación 

(3) En junio de 1990, la �reuhanddanliltolt incorporó 8.000 8111preea. 1ndu.trialelil, 20.000 "pequeftOll 
negocio.", .0\ de la tierra de la JUe.ania del Eate y Unclil cuatro dllone. de trabajadore •• 

Bacia final .. de 1993, lile hab!a privatizado h. lN}'m" parte de e.u -.a de Ulpre_a. 
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entre 1990 Y 1994 se ha situado en un orden de magnitud de 830 mm 

de marcos ,  lo que representa en torno al 90% del endeudamiento 

histórico de las administraciones públicas en. el año anterior a la 

reunificación . 

Por otra parte, la creación de instituciones específicas para la 

canalización de dichos fondos ha complicado la estructura del sector 

público en estos años y se ha dado una proliferación de emisores 

públicos, técnica o jurídicamente independientes, algunos de ellos de 

gran importancia: German Unity Fund, Agencia Treuhand, Debt­

Processing Fund, East German Public Housing Sector, etc. De esta 

forma , se ha ampliado el ya de por sí complicado mercado alemán de 

deuda pública, tanto en lo que se refiere a los emisores públicos como 

a la heterogeneidad·y variedad de instrumentos utilizados. A partir 

de 1995, se ha reducido esta dispersión, puesto que las dos cuentas 

extrapresupuestarias más importantes (el Debt-Processing Fund y la 

Agencia Treuhand) se han refundido en una sola, denominada 

ItRedemption Fund for Inherited Liabilitiesfl, que ha sido incluida 

dentro del presupuesto de la República Federal . También se ha 

creado en 1995 el Railway Fund, con el objeto de asumir los pasivos 

de los ferrocarriles del Este y del Oeste, y como paso previo a su 

privatización. 

La integración de esas dos partidas extrapresupuestarias ha 

acarreado el reconocinñento por la República Federal de un aumento 

de sus pasivos financieros de 307 mm de marcos, que explican la 

mayor del salto registrado en el endeudanñento de las 

adnñnistraciones públicas alemanas entre 1994 y 1995, estimado en 

unos ocho puntos porcentuales en relación con el PIB , desde el 53 % 

a161% ,  aproximadamente . De e;:;to se deriva, por otra parte, que, con 

anterioridad a 1995, la evolución de las cuentas financieras públicas 

alemanas está sometida a distorsiones meramente contables , que 

impiden evaluar la situación financiera del sector público , salvo que 

- 14 -



se agreguen todas las partidas creadas en los últimos afios{4}. 

2.2. Evolución de algunos rasgos macroeconómicos 

( ') 

A pesar de la extraordinaria expansión del endeudamiento del sector 

público que se ha descrito, no sería correcto concluir que la politica 

fiscal alemana ha sido, en los últimos afias, particularmente laxa, por 

dos razones. En primer lugar, se ha registrado un considerable 

incremento de la presión fiscal que se ha concentrado sobre los 

agentes económicos de la Alemania del Oeste; por ejemplo, desde 

enero de 1995, está vigente un recargo en el impuesto sobre la renta 

(denominado "solidarity surcharge") que implica una elevación del 

7 ,5% de la escala de los impuestos correspondientes a personas físícas 

y empresas; al mismo tiempo, se ha vuelto a elevar la contribución a 

la seguridad social y el impuesto sobre el patrimonio. Por tanto, la 

reunificación ha implicado, fundamentalmente, una transferencia 

inmensa de recursos financieros del Oeste al Este (algunas 

estimaciones la sitúan en una magnitud anual del 4% al 5% del PIB), 

cuyo coste se ha afrontado mediante un aumento de la presión fiscal 

y del endeudamiento del sector público: posiblemente, se puede 

considerar que el resultado agregado -en el período 1990 a 1994-

esconde dos políticas fiscales, identificables geográficamente, una 

considerablemente restrictiva y otra enormemente expansiva. 

La segunda razón por la que es necesario matizar las afirmaciones 

habituales que aseguran la laxitud de la política fiscal alemana se 

encuentra en la comparación internacional. Dada la singularidad del 

fenómeno de la reunificación, habría que esperar su reflejo en la 

Se ha r_ll:udo un plan espeeial de UIOrt1%aci6n de la. pasiva. del Ra1-.ptiOD FUDd fer 

Inharitad Liabil1t1ea. Consiate en lo 8iguiente: el presupuesto del OObierno Federal dedicarA 

anua1_nte una sum. correspondiente al 7,5' del •• ldo a fin de arlo d. la deuda del fondo, para 

su cancelación; ademAs, lile deCIicarl.n a .ste Un los beneficios anual .. del BUDa-bank que 

excedan de 7 I11III de _reos (como cOlllparaci6n .e puede 88ftalar que en 1993 y 1994 fueron d. 11 

mm y 18 _. r •• pectivamente). Se e.tiJlla que la amortizaci6n total de la deuda asumida por la 

Repdbl1ca Fedara1 a travflis de eate fon®, aUD depend1eMo de la evoluc160 de la carga 

financiera y de loa beneficios del BUDdeabank, .e sitOa. en un horizonte de unoa 20 arlos. 
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comparación con otros paises. Sin embargo, en el período 1989/95 , el 

aumento del endeudamiento del sector público alemán se estima en 

unos 18 puntos porcentuales del PIB (del 43% al 61%, 

aproximadamente), similar al de Francia y Reino Unido e inferior a 

Espa:ña (20 puntos). Esto confirma, por cierto, la gravedad de los 

desequilibrios a los que ha dado lugar la politica presupuestaria en 

estos últimos países (véase gráfico 1) . 

Las consecuencias macroeconómicas más relevantes de la unificación 

de las dos Alemanias se encuentran en dos variables fundamentales: 

la tasa de inflación y el sludo de la balanza por cuenta corriente. 

El salto inflacionista, complicado por la coincidencia de la unificación 

con la fase expansiva del ciclo económico, se puede resumir en los 

siguientes datos: entre 1988 y 1992, la tasa de crecimiento del IPe se 

triplicó, desde el 1 , 3% al 4%; Y la media del IPe de los cinco primeros 

afios de la unificación se ha elevado a 3 ,5%, frente a 1 , 3% en los cinco 

anteriores (1985 a 1989) . La gravedad de las presiones inflacionistas 

es aún más evidente si se atiende al diferencial con otros países. 

Desde 1991, el crecimiento del IPe es mayor en Alemania que en 

Francia (por primera vez en las últimas décadas) y que en Estados 

Unidos (de forma poco usual). Incluso con Espafia, el diferencial llegó 

a ser desfavorable para Alemania a principios de 1993. 

La otra variable que refleja el deterioro de los fundamentos 

macroeconómicos alemanes es la del saldo de la balanza por cuenta 

corriente. Tradicionalmente superavitario (con una media del 4 ,1% 
respecto del PIB entre 1985 y 1989), desde 1991 ha registrado déficit 

anuales en torno al 1,1% del PIB. Esta situación de la balanza de 

pagos en los últimos años resulta especialmente significativa puesto 

que se ha mantenido, incluso, en 1993 , año en el que la economía 

alemana -como la mayor parte de las europeas- sufrió una importante 

recesión que hizo caer el crecimiento del PIB y de la demanda interna 

a valores próximos al -1,1%. 

La permanencia del signo negativo del saldo por cuenta corriente ha 

sido objeto de considerable atención en estos años. Entre los factores 
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que 10 han impulsado, parece necesario destacar dos. En primer 

lugar, las propias disparidades en la evolución macroeconómica de las 
dos Alemanias: por ejemplo, la intensidad del crecimiento de la 

demanda interna en la Alemania del Este ha implicado un déficit de su 

balanza comercial de 199 mm y 211 mm de marcos en 1993 y 1994, 

respectivamente(5). De esta forma, el superávit comercial de la 

Alemania del Oeste, de 192 mm de marcos en 1994, se ve reducido a 74 

mm de marcos cuando se integran ambas zonas. Estas cifras cobran 

significado cuando se comparan con los 33 mm de marcos de déficit por 

cuenta corriente para el conjunto de Alemania en el mismo afio. 

Junto a la intensidad de la absorción de recursos financieros y reales 

de la Alemania del Este, el segundo factor que está manteniendo la 

brecha de la balanza por cuenta corriente podría encontrarse en una 

pérdida de competitividad por la evolución de los precios alemanes: 

medido por los precios al consumo, el índice de cambio efectivo real 

del marco se ha apreciado, en el periodo 1989/94, un 9% frente a los 

paises desarrollados y un 4% frente al "SME-Banda Estrecha 

OriginaP'. A su vez, esto es resultado de una apreciación similar del 

índice del tipo de cambio efectivo nominal del marco frente a los países 

desarrollados y su mantenimiento frente al "SME-Banda Estrecha 

Original" (en este caso, por tanto, seftalando una evolución 

desfavorable del diferencial de inflación). 

El deterioro relativo de los fundamentos económicos de Alemania 

mostrado por el diferencial de inflación y la permanencia de los déficit 

por cuenta corriente no ha afectado negativamente a la fortaleza del 

marco alemán. Con cierta perspectiva temporal, y teniendo en cuenta 

algunos argumentos desarrollados más arriba J se podrían aducir tres 

elementos explicativos que, por orden de importancia, serian: la 

credibilidad de la política monetaria, la aceptación por los agentes 

económicos de la "transitoriedad" de los desequilibrios originados en 

la reunificación y -algo posiblemente conflictivo para su aceptación" 

Las cifras de las balanzas da bienes y servicios de las dos Al_olas incluyen, cc.o parte 

integrante d.l Resto del Hunclo, la "otra zona" de la Alemania unificada (v6aae, Bundesbanlt. 

1994, Annual Report). 
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la menor laxitud de la pol1tica presupuestaria alemana frente a la 

mayoría de los países desarrollados -que se ha tratado de señalar 

anteriormente- . 

El mantenimiento de la confianza en el marco se ha debido, en efecto, 

en primer lugar, a que la estabilidad monetaria ha sido en las últimas 

décadas un principio profundamente asumido por los diferentes 

grupos sociales. En segundo lugar, a que la respuesta de la pol1tica 

monetaria fue contundente: en un movimiento sin parangón en los 

últimos aftas en los paises industrializados, los tipos oficiales de 

intervención del Bundesbank se triplicaron, aproximadamente, entre 

1987 y 1991, llevando el correspondiente a la subasta de repos desde 

el 3 ,25% al 9 , 90%. A la vista de los resultados posteriores, no parece 

arriesgado afirmar que la brusquedad y la anticipación del cambio de 

la política monetaria alemana consiguieron plenamente su objetivo: 

contrarrestar la pérdida de credibilidad que la "pol1tica de la 

reunificación" implicaba sobre la estabilidad monetaria interna y 

externa, y reafirmar, a pesar de los fundamentos macroeconómicos 

alemanes de esos años, la posición privilegiada del marco alemán en 

el SME. 

En cuanto a la aceptación de la transitoriedad de los desequilibrios, 

se ha confirmado, en algunos aspectos -en especial, en las presiones 

inflacionistas- J que se han ido acercando paulatinamente al objetivo 

a medio plazo del Bundesbank: 2%. En cambio, el desequilibrio de la 

balanza por cuenta corriente tenderá. a mantenerse en el horizonte 

próximo como consecuencia, por una parte, de la evolución pasada del 

tipo de cambio real, y, por otra, del manteninúento de la absorción de 

recursos financieros y reales de la Alemania del Este. En este 

sentido, la velocidad del ajuste dependerá de la vuelta a un 

diferencial de inflación favorable y de la normalización de las 

condiciones económicas en el Este. 

El comportamiento descrito en las variables fundamentales y la 

percepción que del mismo han realizado los agentes económicos se han 

reflejado en la evolución de los tipos de interés a largo plazo en los 

mercados financieros. 
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Entre 1988 Y 1990, los tipos a largo plazo (medidos por la rentabilidad 

media anual de la deuda .8 10 años) se elevaron 2,4 puntos 

porcentuales (de 6,5% a 8,9%) como cortsecuencia del fuerte 

crecimiento de las necesidades financieras (procedentes tanto del 

intenso crecimiento de la demanda interna como de las políticas 

desarrolladas en el marco de la reunificación y de la situación en 

EEUU, sobre todo). Esta elevación fue anulada en el período siguiente 

(1990 a 1994), lo que se podría interpretar como una confirmación de 

que los inversores cuestionaron la importancia relativa de los 

desequilibrios alemanes (comparados con los de otros paises 

europeos); pero también fue el resultado del movimiento descendente 

generalizado de tipos que ba caracterizado la mayor parte de ese 

periodo. 

La situación descrita atrajo a los inversores internacionales, 

especialmente norteamericanos -impulsados, además, por la 

anticipación del movimiento alcista de los precios de la deuda 

estadounidense que iban permitiendo la realización de beneficios, 

pero también reduciendo progresivamente las posibilidades de 

ganancias de capital ulteriores-. El flujo inversor indica bastante 

aproximadamente la evolución de la situación de los mercados 

financieros en ambos paises: el 77% de los valores de renta fija, 

públicos y privados, adquiridos por los no residentes entre 1990 y 

1994, corresponde a 1992 y 1993. La demanda externa de valores 

alemanes supuso una afluencia extraordinaria de recursos financieros 

(en 1993, los no residentes compraron el 53% de las emisiones brutas 

de títulos alemanes), que empujó a los tipos de interés a largo plazo 

a la baja. 

Un último factor en relación con la demanda externa de valores 

alemanes que se debe recordar consiste en la tendencia de los bancos 

centrales europeos a elevar la participación del marco en la 

composición por monedas de sus reservas de divisas, como 

consecuencia de que la mayor parte de las intervenciones cambiarias 

se realiza con marcos: los beneficios para el marco provenientes del 

conocido funcionamiento asimétrico del SME se han materializado en la 

demanda de activos alemanes por parte de los propios bancos 
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centrales europeos .  A partir de las estadisticas publicadas por el 
FMI , se PUede calcular que, entre 1987 y 1993 ,  el 19 % del aumento de 
las reservas oficiales mundiales se materializó en marcos ,  10 que 
representaría unos 110 mm de marcos a precios de 1993 .  

En los gráficos 2 a 6,  se representa la evolución de algunas de las 
variables que se han ido comentando. En especial, ilustran sobre la 
posición privilegiada del marco en el contexto europeo , por 
comparación entre Estados Unidos y Francia. En el gráfico 2 ,  se 
observa cómo la caída del diferencial de inflación entre Estados 
Unidos y Alemania ha tendido a acercar con claridad el düerencial de 
tipos de interés , de forma que los tipos reales ( gráfico 6) han tendido 
a igualarse. Por el contrario, la relación entre Francia y Alemania 
(gráfico 3) es la contraria: con un diferencial de inflación muy 
favorable a la economía francesa y un comportamiento del tipo de 
cambio franco/marco que cabe calificar de opuesto al US$/marco (por 
su estabilidad) , sus tipos nominales no consiguen situarse por debajo 
de los alemanes. El resultado tiene un coste elevado: un diferencial 
medio de tipos reales en los últimos años cercano a dos puntos 
porcentuales . 

2.3.  Flujos financieros. El ahorro de las familias 

(Ol 

La economía alemana ha tendido a generar históricamente excedentes 
financieros(6l• Es más: en los cinco años anteriores a la unificación, 
registró los mayores superávit de la balanza por cuenta corriente de 
los paises de la OeDE, con una media del 4 , 1% respecto del PIB 
( Japón se situó claramente por debajo, con una media del 3,2%) . Se 
trata, por tanto , de una economia en la que la absorción neta de 
bienes y servicios por los agentes ha tendido a ser muy inferior al 
valor añadido que han generado . 

En consecuencia, el elevado nivel de ahorro de la economia en su 

Eata tendencia solo ha sufrido rupturas en los pm:l0c\0. eorreaponcl1entea a 1_ "eriai. del 

petróleo" y, d_de 1991, • r&1:t del proceso de la reunit1eaei6n. 
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conjunto hB: implicado un exceso de la oferta de fondos prestables 

sobre la demanda, que justifica que los tipos de interés reales se 

hayan mantenido tradicionalmente entre los más bajos del mundo. La 

ruptura que ha supuesto la reunificación ha invertido el saldo de la 

balanza por cuenta corriente, con un déficit medio anual del 1 ,1\ en 

el periodo 1991/94, señalando el vuelco que se ha producido en el 

mercado de fondos prestables: evaluable, por tanto, en 5,2 puntos 

porcentuales del PIB (si se relaciona con el superávit de la balanza 

por cuenta corriente en el período anterior) . 

Este enorme cambio en las condiciones del mercado de capitales en 

Alemania no implicó el correspondiente salto en los tipos de interés 

reales, debido a que las condiciones macroeconómicas discutidas 

anteriormente y la integración financiera internacional han impulsado 

un extraordinario flujo de capitales: en 1992 y 1993 ,  la inversión neta 

exterior de cartera se acercó al 5,8% del PIB, con lo que se tendió a 

reconstituir la situación de holgura financiera de los mercados de 

capitales, característica de los años anteriores a la reunificación. 

Como era de esperar, la base de la oferta de recursos financieros en 

el mercado alemán se encuentra en el sector familias. Esta afirmación 

se puede sostener comparando la acumulación de riqueza financiera 

neta (saldos de pasivos financieros menos activos financieros) de los 

grandes sectores económicos de Alemania y otros países. En relación 

con la econonúa española, la conclusión e� particularmente clara. Con 

datos referidos a 1994 y al PIB, la situación es la siguiente(7). Los 

saldos financieros de las administraciones públicas y del sector 

bancario son similares. En este último sector (incluyendo los bancos 

centrales de ambos países), ligeramente superior en Alemania (8%, 

frente a 6,5% en España). En cambio, los sectores de empresas no 

financieras y familias muestran diferencias muy significativas, con 

pasivos financieros mucho más elevados en el caso de las empresas 

Como aiempr& que ae realizan eataa cOlllparacion_, .a nec:eaario al!vertir que los cilculolll que 

.e preaent4n aolo tienen un valor aproxblado y orientativo. En eata OC4si6n, ade:lll6. de la 

h.witual ralta de coincidencia exaet& en la deUniei6n de 10lil aOl::tore., .e ha debido realizar 

una e.timaci6n propia del PIB de la Alelllania del Eate, b&8ada en el !ncUce de precios de 

Con.UIllO, a plU"tir de 1991. 
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alemanas(8) : 78% frente a 44%. Finalmente, la situación es la inversa 
en el sector familias ,  con activos financieros netos de las alemanas de 
122%, frente a 7 0% de las españolas . 

Ahora bien , la comparación de la ratio entre el valor de la riqueza 
financiera bruta y el PIB no arroja resultados especialmente 
destacados para las familias alemanas si se tienen en cuenta otros 
países . En efecto: en el cuadro 2 ,  se puede observar , en el 
promemoria, que este indicador de la riqueza financiera de las familias 
es solo ligeramente superior al de las españolas y está por debajo del 
correspondiente a las francesas. En cambio , el endeudamiento de las 
familias alemanas destaca por su bajo nivel , frente al correspondiente 
a las alemanas y francesas: en torno a la quinta parte . Sin duda, esta 
es una caracteristica del comportamiento financiero de las familias 
alemanas (9): escasa dependencia del crédito bancario , tendiendo 
a autofinanciar en gran medida sus adquisiciones de bienes de 
consumo duradero e, incluso, de vivienda; en este último caso, a 
través de la acumulación de depósitos en sociedades de crédito 
hipotecario y otras instituciones, con anterioridad a la compra de la 
vivienda. 

Una perspectiva que completa la comprensión del comportamiento 
financiero de la principal fuente de fondos prestables consiste en 
atender a los flujos , no a los stocks . Medidos por el ahorro financiero 
neto, estos flujos presentan como caracteristica fundamental su 
elevado nivel y estabilidad . En los últimos diez años (1985 a 1994 ) ,  el 
ahorro financiero neto medio(lO) de las familias alemanas ha sido de 

En el ca.o al"n, se incorpora el holdinq público 'l'reuhand, con .1 resultado de alllpl!ar la 

brecha .ntre pallivo. y activoe rinancieroe del .ector. !fo obstante. aun excluyendo este 

holdinq, el endeudallliento nato .. culllUl .. <So de l .. s empre.., . ..  l_nas serIa superior al d. la • 

• spallol .... 

El contraste puede estar exager .. do por un problema contable: en el sector de r&llilias, no lile 

incluye en Al811111.ni8 8 las ampraaa. individuale., siendo lo contrario en Prancia y Kspalla. 

HabrIa que elllperar que, .i .e incluyeran. aumentar .. n lo. .ctivo. rinancleroe d. l •• raailiaa 
al_na. y, lIIobre todo, aUII pasivos. Lo contrario sucederIa, 16gica.MI.te, para el .ector 

-.¡:oreaaa. 

E¡q¡reaado en relaci6n con la renta disponible de 18s ramilia •• 
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13 ,6%, con valores extremos'") de 12 ,3% y 14 , 7%. Por su parte, el 

correspondiente a las familias españolas ha sido de 7,1% Y ha 

presentado fuertes fluctuaciones (entre el 2,4% y el 10 ,8%) , con un 

perf'J! marcadamente antlclclico (lo que implica gasto privado intensamente 

prO-cíclico, con las dificultades que ello supone para las politicas de 

estabilización de la demanda interna). El elevado nivel y estabilidad 

del ahorro de las familias alemanas tiende a confirmarse si se compara 

con los principales países industrializados, con la única excepción de 

Japón (véase Bundesbank, 1992 ,  octubre): por tanto, se trata de un 

rasgo estructural enormemente positivo para la estabilidad de los 

mercados financieros alemanes y para la eficacia de las politicas 

macroecon6uücas. 

Finalmente, se puede insistir en la aparente falta de correspondencia 

entre la estabilidad y la intensidad de los flujos financieros y el nivel 

alcanzado por la acumulación de los mismos. Una posible explicación 

de este fenómeno podría tener su raíz en un hecho histórico 

elemental, aunque difícilmente comprobable: el elevado grado de 

destrucción de la riqueza financiera e inmobiliaria que significó la 

Segunda Guerra Mundial. Esto habrla elevado la propensión a ahorrar 

con objeto de reconstituir esa riqueza y acercarse paulatinamente a 

los niveles de otros paises. En este sentido, un dato es objetivo: al 

final de los años ochenta, solo la mitad de las familias alemanas poseía 

vivienda propia, lo que resultaba la tasa más baja entre los paises 

europeos (Bundesbank, 1993 ,  octubre). De ello podria inferirse que 

la inversión de las familias ha ido dirigida durante una larga etapa, 

preferentemente, al sector inmobiliario, mientras que el ahorro se ha 

ido materializando en activos financieros con cierto retraso respecto 

de las tendencias observadas en otros paises. 

En cuanto a la distribución de la riqueza financiera por activos, cabe 

destacar algunos elementos J a través de su comparación con la 

Preci..-nte, el valor l1li.. bajo del periodo cou ... ponde al CUt!.o afto, 1994, lo que ha atra1do 

conddllrable atención. No obstante, parece diUcil compartir 1 .. interpretaciones que apuntan 

bacia cUlbiOlil .ignificativos en el cClllportaaiento de loa conawaidore •. Una r.u6n que puada 

justificar e.u evoluci& reciente, en alguna -adia, conaiste 8tI el continuo a�to de la 

prelli6n fiscal, impulsado por la reunificaci6n. 
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correspondiente a otros paises: en el cuadro 2, se hace con España 

y Francia . Destaca 10 siguiente . En primer lugar, la elevada 

participación de los activos financieros depositados en las compañias 

de seguros, que dobla la proporción correspondiente a Espafia . En 
segundo lugar, la importancia relativa de la cartera de bonos y 
obligaciones de las familias alemanas, si bien el contraste queda 

distorsionado porque en esta se incluyen los adquiridos por fondos 

de inversión a largo plazo. Por el contrario, la adquisición de pasivos 

bancarios es comparable a la espaftola(l:l) . Otros resultados 

consisten en la escasísima demanda de valores de renta variable y la 

menor participación de los fondos de inversión . 

A esa situación de la distribución de la riqueza financiera se ha 
llegado a través de los flujos que se presentan en el cuadro 3 .  Esta 

información puede ser utilizada, además, para obtener algunos 

indicios de la evolución del sistema financiero alemán. Se confirma, 

en efecto, la pérdida histórica de preponderancia de los pasivos del 

sistema bancario : en los últimos afios, solo un tercio de la demanda de 

activos financieros ha sido absorbido directamente por el sistema 

bancario ; además , se ha producido una fuerte desviación desde los 

depósitos de ahorro sobre todo a depósitos a plazo y bonos bancarios, 

reflejando mayores exigencias de rentabilidad. Se puede matizar la 

intensidad de la caída de los pasivos bancarios en la adquisición de 

activos por las familias ,  si se considera que una parte importante de 

los fondos de inversión está integrada en los ·grupos bancarios . 

Desafortunadamente, la información disponible no desagrega la 

adquisición de participaciones en fondos de inversión : en el cuadro 

3 ,  se incluyen dentro de I'bonos" que, en el periodo 1990/2 ,  ha 

8i a e.to ae aftade la escaaa depo!lndencia del crédi te bancario que .e ha c�tado 

anteriormente. parece posible relativi%ar la idea habitual sobre la poaición particulill%1Dlmte 

determinante del sisee- Nncario, al IDefIOS en la actual1dad. Posiblemente, en relación con 
el sector elllpre ... rial y, ce.) ae ver' I16s adelante. en relación con la financiac1ón de 

ayunta.i.ntos y gob1ernos regionales ( lander_) . .... vi.1ón es lIIoÚ adecuada. La p6rdida de pe80 
del si.telllill bancar10 ae ha ldo _ter1al1zando a lo largo de los anos ochenta, caao en otros 
pal_a. Han a1do, p:rec1..-nte, la. caapanla. de .eguros y los fondos de pen.slon_ 1_ 

in.titucion .. que han cc.petido en _yor .adida con loa banco.l en el perIodo 19aO¡9:l, el :l6\ 
del ahorTo de la. (_111 •• Be ha colocado en e.taa inBtltucion ... El aeguncSo gran su.stltuto 
de 1011 dep6a1toe bancarios han 81do loe valorea pdbl1cos y privados, con un 2n en el 1111l11O 

periodo, pero aquí B. incluyen los bonoa banca�i08, que explican una parte importante. 
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satisfecho un tercio de la demanda de activos financieros , igual que 

el sistema bancario . Por otra parte , resalta la elevada absorción de 

ahorro por lás compañías de seguros -junto a los fondos de pensiones 

privados-, con una participación próxima al 25% desde el inicio de los 

años ochenta . En fin , también resulta destacable la calda del ahorro 

destinado a sociedades de crédito hipotecario que ha pasado, de una 

proporción bastante estable y significativa en torno al 8% entre 1950 

y 1980, al 1,4%. 

2.4 Fiscalidad sobre los rendimientos rmancieros y sus consecuencias 

Tradicionalmente , la politica fiscal alemana ha protegido y estimulado 

extraordinariamente el ahorro , al establecer la plena exención de la 

renta procedente de los rendimientos del capital mobiliario. 

La mayor prueba del rechazo politico -que posiblemente sea reflejo del 

rechazo social- a establecer impuestos sobre el ahorro se encuentra 

en que la única fiscalidad existente sobre la renta de intereses del 

capital mobiliario es consecuencia de la exigencia del Tribunal 

Constitucional en este sentido, no de la iniciativa del gobierno o del 

parlamento. En efecto: en junio de 1991, ese Tribunal declaró 

inconstitucional el tratamiento fiscal de la renta de intereses, porque 

violaba el principio de igualdad. Al mismo tiempo, requerla al 

parlamento que aplicara, no más tarde del 1 de enero de 1993, los 

cambios legales necesarios que aseguraran el cumplimiento de ese 

principio , aunque también admitía que se deberían evitar 

consecuencias indeseables sobre la formación bruta de capital, sobre 

el crecimiento económico , o en una importante fuente de renta en la 

jubilación. 

El resultado fue la implantación, en la fecha limite establecida por el 

Tribunal Constitucional, de una retención del 30% sobre los 
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rendimientos. del capital mobiliario( lJ ) ,  pero concediendo generosas 
deducciones y exenciones , además de dejar el secreto bancario 
intacto . Este cambio fiscal y sus desarrollos han tenido efectos 
extraordinarios en los mercados financieros alemanes en los últimos 
afias. Además , es una referencia para otros países , como Espaiía, y 
resulta básico para comprender el lado de la demanda y el nivel de 
rentabilidades en los mercados financieros. Por todo ello, se le presta 
atención en lo que sigue . 

En primer lugar, la combinación de secreto bancario y retención 
implica que el cumplimiento de las obligaciones fiscales descansa sobre 
las entidades bancarias . 

En segundo lugar, para los rendimientos del capital mobiliario, existe 
un mínimo exento por persona de 6 . 000 marcos, que incluye a los 
menores de edad con activos financieros cuya titularidad les ha sido 
asignada. Esto significa, por ejemplo, que una pareja con un hijo no 
tributará por rendimientos percibidos del orden de 1 , 5 millones de 
pesetas : si se supone que la rentabilidad media de los mercados 
alemanes es de un 5%, solo tributará si sus activos financieros 
superan los 30 millones de pesetas . Compárese con las 25 . 000 pesetas 
exentas en las declaraciones individuales y conjuntas en Espafia, en 
el afio fiscal de 1994. Las estimaciones iniciales del Ministerio de 
Hacienda alemán indicaban que , con esta deducción, el 80% de los 
contribuyentes quedaría exento . La cobertura real ha debido de ser 
muy superior, porque , de una recaudación esperada de unos 24 mm 
de marcos en 1993 ,  solo se ingresaron 11 mm. Entre las causas de la 
discrepancia, se reconoce el desplazamiento de activos al extranjero 
y la "transferencia de activos a los hijos" .  

En tercer lugar , se establece un procedimiento administrativo sencillo 
que permite anular la retención de intereses, hasta el importe de la 

En .1 ca.o da los mercados "ovar the counter", la retenciOn •• eleva al 35\. Se trata, sobre 

todo, d. determinadas tran.acciones r8illli:z:adas en mercados o trillllOs da marcados "no oficial .. " 

(deiSde _rcados swape a operaciones burdtil •• que se aproxillla..rlan al concepto de "fuera de 

IlI8l'cado" en las bolsa • •  spaliolas) .  
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( 14) 

deducción( U) . 

En cuarto lugar, es necesario señalar el buen tratamiento fiscal de las 

ganancias de capital, con importantes exenciones . Por ejemplo, en el 

mercado de bonos , la demanda se dirige especialmente a los de cupón 

bajo, con primas de emisión elevadas (exentas) . También destaca que 

las plusvalías generadas por fondos de inversión, a partir del sexto 

mes desde la compra de la participación, están igualmente exentas . 

En quinto lugar, existen importantes instrumentos financieros cuyos 

rendimientos no están incluidos en la base del impuesto , como son los 

intereses procedentes de los depósitos a la vista y los depósitos en 

sociedades de crédito hipotecario. Esto último es especialmente 

importante porque implica que la acumulación de riqueza financiera 

destinada a la inversión en el mercado inmobiliario está completamente 

exenta de tributación. 

A la vista de la exposición anterior, no parece arriesgado concluir 

que la fiscalidad del aborro en Alemania es reducidlsima . Esto tiene 

consecuencias financieras de la mayor importancia . Directamente, 

sobre los tipos de interés demandados, que resultan escasamente 

afectados por consideraciones fiscales, 10 que permite afirmar que los 

bajos niveles de los tipos de interés alemanes son favorecidos por la 

politica fiscal. 

Esto puede resultar especialmente importante para el análisis de los 

diferenciales de tipos de interés de Alemania con otros paises , en los 

que el planteamiento de la política fiscal es completamente distinto , 

como en Espaila . Se trata de llamar la atención sobre el hecho de que, 

además de consideraciones sobre el tipo de cambio y sobre la inflación 

esperada, se debe asumir la existencia de una prima fiscal que 

impulsa parte del elevado diferencial entre un país y otro� Ello implica 

que, en las condiciones actuales , a mayor peso de la "base residente" 

con.i.te IIn la pre.eJlt&ei6n por loa interuadoa en 1_ anti�_ bancari_ encargada. de la 

retenci60 de uno. tor.ularioa emitid08 por 111 lUn1eterio 4. HacieDc!a, ant4i18 c181. abono de 

interes_. 
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(15) 

en la oferta de fondos en los mercados de capitales españoles , mayor 

será el diferencial de rentabilidad observado , y ,  por tanto, que el 

diferencial sea especialmente sensible a la entrada o a la salida de 

fondos sin obligaciones fiscales en España . Implica también que el 

diferencial de tipos nominales tiende a situarse por encima de 10 que 

seria coherente con las expectativas sobre el tipo de cambio y la prima 

de riesgo asociada a su evolución futura, o con el diferencial de 

inflación (o con posibles consideraciones sobre el riesgo de crédito) . 

La aplicación de la retención(l5) del 30% ha provocado reajustes 

enormes en las carteras de los sujetos pasivos -personas físicas y 

empresas no financieras- ,  particularmente flujos de capital al 

exterior . A su vez, esto ha tenido una incidencia notable en la 

composición de los balances bancarios y de la propia balanza de 

pagos . En principio, resultaría sorprendente la intensidad de estos 

movimientos a la vista de la escasa presión fiscal que efectivamente 

soportan . Varios factores ayudarian a explicarlos : la escasa 

relevancia de la deducción para las grandes empresas y la elevada 

riqueza de un sector de las familias, que se unen al aumento 

generalizado de la presión fiscal que los contribuyentes de la 

Alemania del Oeste han sufrido en poco tiempo. 

La sustitución de los activos localizados en Alemania se realizó, 

fundamentalmente, a través de la compra de participaciones en fondos 

de inversión en Luxemburgo y de depósitos en el euro-mercado. La 

mayor parte de estos fondos pertenece a grupos bancarios alemanes 

y existia con anterioridad a 1991 por dos razones : porque en Alemania 

no estaban permitidos los fondos de inversión en mercados 

monetarios, y porque , ya en el primer semestre de 1989, babia 

ocurrido un movimiento similar por la imposición transitoria de una 

retención del 10%. 

En una parte muy considerable , estos flujos han vuelto al mercado 

En enero de 1995, .ata retenci6n -al igu.al que la eka1a 4. 108 1!1pueat08 .obre la renta d. 

la. perllOna. na1cas y 4. aoc:iedadea- ha 8140 el.vao. .n un 7,5 .. , en apl1cac:i6n del 

".0110.r1 ty aurchuge". 
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alemán , a través de compras de valores de emisores alemanes . 
Algunos datos -referidos al jleriodo julio de 1991/noviembre de 1993-
pueden aclarar el significado y repercusione's de estos movimientos 
(Bundesbank, 1994, enero) :  se estima que, en ese periodo, se dio 
una compra de participaciones de fondos de inversión en 
Luxemburgo , de unos 119 mm de marcos, de los cuales 104 mm habrían 
vuelto al mercado financiero alemán (16 mm mediante compra de bonos 
públicos y 88 mm materializados en bonos bancarios) . Si se tiene en 
cuenta que, en ese período -que se corresponde , aproximadamente, 
con la mayor entrada de capital "extranjero" en Alemania- , el aumento 
de la cartera de no residentes fue de unos 400 mm, se tiene que el 25% 
del mismo procede de contribuyentes alemanes . 

Este movimiento fue, además , incentivado, porque, inicialmente, las 
plusvalias obtenidas de estos fondos mediante distribución de 
beneficios (fondos Ifdistributivoslt) o por la venta de los mismos 
estaban exentas. Por el contrario , la extensión de la retención del 

30%, a partir de enero de 1994( 16} ,  a las plusvalías abonadas en 
cuentas localizadas en Alemania supuso un fuerte freno a la expansión 
y distorsiones generadas por este fenómeno. 

En fin , las estimaciones del Bundesbank consideran que, en el mismo 
período J otros 85 mm de marcos fueron transferidos por el sector no 
bancario residente al euro-mercado y que una cantidad indeterminada 
de fondos se ha materializado en la adquisición de valores alemanes 
que se han depositado en bancos custodios extranjeros . Todo ello ha 
implicado una sobrestimación estadística de la "verdadera" inversión 
de no residentes, que no es posible precisar más . En este sentido , el 
Bundesbank concluye que nit can be presumed that while these 
spurious purchases by non-residents accentuated the true trends in 
external portfolio transaccions , they did not dominate them" (Month1y 
Report, 1994, enero , pág. 53) .  

(l6) Incluso, entre el -=-ento que .e anunclaron loe c4llbi� (aepti..tlre de 1993) y .u entrada en 

vigor, .e produjo una repatriación \la.Siva de fondo., con el objeto de r_l1:u.r 1 .. p1u.valia. 

obtenida •• 
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Lo anterior da pie a preguntarse sobre la importancia de este 

fenómeno en otros paises, como España , que resulta una cuestión 

recurrente y habitual. 

Es necesario clarificar el problema distinguiendo dos dimensiones del 

DÚsmo: evasión fiscal y retorno de los capitales evadidos al propio 

mercado -una vez han sido transformados en "no residentestt-. En 

cuanto a la evasión fiscal, el problema debe ser común a todos los 

paises, incluso más importante en los paises donde la fiscalidad sobre 

los activos financieros es mayor .  En cambio, en lo que se refiere al 

retorno al propio mercado de los capitales evadidos, la situación 

parece bien distinta, por una poderosa razón: en ninguna sociedad 

europea existe una confianza tan acentuada en la propia moneda como 

en la alemana. Por tanto , la percepción del riesgo de cambio de los 

propietarios de los activos deslocalizados fiscalmente debería 

explicar la vuelta al propio mercado alemán de la mayor parte de los 

mismos . En cambio, en otros países, sobre todo en los de monedas 

débiles, el riesgo cambiario debe ser un obstáculo para la reinversión 

en las DÚsmas J tendiéndose a una mayor diversificación por monedas. 

Esto no niega el fenómeno de que una parte de la ttinversión no 

residentett sea de origen residente, pero deberla reducirlo 

considerablemente, comparado con Alemania. 

Por último, la deslocalización de activos y su retorno al mercado 

alemán ha distorsionado las estadísticas de la balanza por cuenta 

corriente. La razón consiste en que la cuenta de ttrentas de 

in versión" , en la parte de los pagos realizados, ha estado recogiendo 

los rendiDÚentos obtenidos por los fondos de inversión no residentes ,  

propiedad de los residentes alemanes: por tanto, se ha producido una 

reducción del saldo tradicionalmente superavitario de esta partida 

que parece haber terminado exagerando el deterioro sufrido por la 

balanza por cuenta corriente alemana en los últimds años. Esto ha 

llevado a revisar la metodología aplicada y a publicar nuevas cifras 

oficiales (Bundesbank, 1995, marzo), aunque los cambios son más 

significativos en la composición interna de la balanza de pagos que en 

el saldo final. 
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3. WS MERCADOS ALEMANES DE VAWRES 

3.1. El mercado monetario y el Bundesbank 

En Alemania , los mercados de valores se identifican casi 
exclusivamente con los mercados de bonos y ,  en menor medida, de 
acciones : titulos habituales en los mercados monetarios de la mayor 
parte de los países no existen o están disponibles en cantidades muy 
reducidas, 10 que constituye uno de los rasgos singulares del mercado 
financiero . La causa fundamental de esta situación se encuentra en 
la posición del Bundeshank . Las autoridades monetarias han tratado , 
en los últimos años) de moderar la liberalización y desarrollo del 
mercado monetario, puesto que ello significaría la proliferación de 
instrumentos de elevada liquidez que podrían convertirse en 
sustitutos próximos de los incluidos en el agregado M3, con lo que se 
verla afectada la estabilidad de la demanda de dinero, como ha 
sucedido en la mayor parte de los países que han basado su política 
en el control de los agregados monetarios . 

A la vista de los resultados J es evidente que la paslelon del 
Bundesbank ha resultado dominante tanto frente a las necesidades de 
los emisores como de los inversores , ya que ambos grupos han 
ejercido presiones para que el mercado monetario se abriera . En el 
cuadro 5 ,  se puede observar la estructura y evolución del mercado 
de renta fija por tipos de instrumentos . Estableciendo como criterio 
clasificatorio el plazo de emisión de 12 meses, resulta que solo el 2 , 5% 
del saldo vivo de valores a fin de 1994 era clasificable como monetario . 
Incluso, se detecta una tendencia decreciente desde el 4%, 
participación alcanzada en 1980 . 

En efecto : los principales grupos de emisores -las instituciones de 
crédito y el sector público- mantenían títul.os monetarios en línea con 
esos porcentajes. Especialmente significativo resulta el 
comportamiento del sector público : entre 1990 y 1994, ha reducido el 
saldo vivo de los valores emitidos a 12 ó menos meses hasta un 1 , 1%, 
mientras el saldo de sus instrumentos a mayor plazo más que se 
duplicaba . Esta es, por otra parte, una prueba importante de la 
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{17 } 

preponderancia que las autoridades monetarias tienen en la política 

de emisión del sector público. En el caso de las instituciones de 

crédito, han pesado varios factores entre los que, además de la 

persuasión del banco central, se encuentra la inclusión de los 

certificados de depósito en el coeficiente de caja . 

Unidos a razones de re�lación monetaria, en el desarrollo de este 

mercado resultaron, en el pasado, obstáculos importantes el 

procedimiento de autorización previa a la emisión de instrumentos con 

plazo hasta 24 meses y el impuesto especial sobre transacciones 

bursátiles. Ambas trabas se anularon en diciembre de 1990. Por estas 

razones , desde enero de 1991, están siendo las empresas no 

financieras -que no están sujetas al coeficiente de caja y a las que la 

influencia del Bundesbank resulta más lejana- las que están utilizando 

de forma activa el mercado monetario para financiarse :  10 prueba el 

que, a finales de 1994, el mercado de pagarés de empresa había 

alcanzado un saldo vivo de 6 mm de marcos . mientras que el de 

valores a más largo plazo ( con una larga tradición) emitidos por el 

mismo grupo de empresas no financieras era de solo 2 , 7  mm. 

Junto al funcionamiento de un mercado de pagarés más o menos 

activo, recientemente han sido autorizados los fondos de inversión en 

mercados monetarios . No obstante, la evolución reciente de ambos 

mercados no permite afirmar que se producirá una expansión rápida 

de los mercados monetarios en Alemania. El saldo de pagarés de 

empresa a finales de 1994 implicaba una caída de 10 mm de marcos , 

desde los 16 mm de finales de 1992' ") . En cuanto a los fondos de 

inversión en los mercados monetarios, tuvieron un crecimiento 

espectacular entre septiembre y diciembre de 1994, hasta alcanzar los 

Parte d.e este comportamiento errlitico se explica por la actuaci6n del bolding 'rreuhand: de 

forma excepcional -ciada su condición de organislOO público-, cubrió a corto plazo una parte de 

sus necesidades financieras mediante un programa de pagarés de elIIpreaa (que con 11 I11III de 

marcoa, en diciembre de 1993, suponia el 6" del saldo total), que posteriormente canceló. Por 

otra parte, este cambio puede interpretarse COlllO un indicio mAs, que confirma el optilllislllO 

inicial sobre la capacidad del holding para oIIutot'inanciarse. 
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31 mm de marcos, pero s.e estabilizaron a partir de entonces( 18) .  

No obstante , a la vista de lo que ha sucedido en otros países ,  como 
Espafia , habría que esperar que los mercados de pagarés de empresa 
y de fondos a corto plazo terminen por ejercer una presión 
considerable sobre el sistema bancario. El desarrollo paralelo de 
ambos mercados puede hacer menos competitivos los depósitos 
bancarios que tradicionalmente han sido los tinicos activos líquidos 
dispoIÚbles en el mercado interno, así como ofrecer vías alternativas 
a los créditos bancarios. Si a ello se une la fuerte reducción del 

coeficiente de caja que se ha llevado a cabo en los últimos años , cabe 

pensar que, con mayor o menor rapidez, el mercado alemán avanzará 
hacia una configuración más próxima a la que caracteriza a la mayor 

parte de los mercados europeos. 

Pero esto último parece confirmarse. El Bundesbank ha mostrado 
recientemente que sus reticencias al desarrollo del mercado monetario 
no han desaparecido: cuando , en julio de 1994, las autoridades 
monetarias levantaron públicamente sus objeciones a la constitución 

de fondos de inversión en titulas monetarios , se interpretó que ello 

suponia el definitivo impulso del tan esperado desarrollo del mercado 

monetario . Sin embargo , al mes siguiente, coincidiendo con la entrada 
en vigor de la autorización de los fondos de inversión monetaria, 

decidió cancelar las emisiones de "bulis"(en el siguiente párrafo se 
definen) ,  aduciendo razones de instrumentación monetaria y 
reconociendo explicitamente que "it does not wish to offer investment 
outlets for money market funds" (Bundesbank , Annual Report 1994, 

pág. 65) . Lo ocurrido en el verano de 1994 refleja las presiones que 
el banco central alemán ha debido de recibir en esta área -entre las 
que se deben de encontrar las procedentes de varias Directivas de la 
Comisión Europea al respecto-, pero también la claridad con la que 

( 18) Un. posible interpretaci6n de la evoluci6n de alIIbo8 instrumentos podria e.tar relacionada con 

el cClllportamiento del sistema banc:ariQ: en un contexto de ese ... diversificaci6n y d_arrollo 

financiero, 1.. entidad_ banc:ariu pueden detender unos ÚI'genes de inter1llad.1aci6n 

relativAm8llte elevados, por lo que trad1cion.al_nte han .stado en contra, tera1nanclo por 

coincidir con la ¡x.ici6n del banco central. 
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mantiene su oposición al desarrollo de los mercados monetarios en 

Alemania . 

Los "bulis" fueron eDÚtidos entre marzo de 1993 y agosto de 1994. Se 

trataba de letras a corto plazo (con venciDÚentos de 3, 6 Y 9 meses , 

aunque las emisiones se concentraron en el plazo más corto) , 

concebidas exclusivamente como instrumento adicional para el control 

de la liquidez. Su creación , posiblemente, respondió a la fuerte 
reducción del coeficiente de caja que el Bundesbank realizó en ese 

periodo con los consiguientes efectos expansivos sobre la liquidez, 10 
que llevó a las autoridades a proveerse de un instrumento adicional 

de drenaje. 

Despertaron un extraordinario interés durante este periodo) porque 

fueron considerados el instrumento que más vigorosamente podría 

desarrollar el mercado monetario, dado su riesgo crediticio nulo y el 

elevado volumen que potencialmente podrian alcanzar (el saldo máximo 

rondó los 25 mm de marcos, frente al correspondiente a los pagarés 

de empresa, 16 mm) . En cambio, desde la óptica de la politica 

monetaria, la finalidad original de los bulis (absorción de liquidez en 

el mercado de activos de caja) se vio frustrada , porque se produjo 

una fuerte demanda de los mismos por no residentes (entre los que se 

encontraban otros bancos centrales europeos) :  de esta forma, la 

aparición de los bulis debió provocar un aumento de la oferta de 
liquidez en el corto plazo, con 10 que el efecto buscado por las 

autoridades sobre el mercado interbancario de depósitos tendió a 

anularse. 

Por otra parte, una de las prácticas que más desarrollo ha 
experimentado en los últimos años en los mercados monetarios 

internacionales es el de las operaciones repo. Sin embargo , los fondos 

tomados a través de estas operaciones por las entidades de crédito (a 

excepción, obviamente, de los correspondientes a las subastas de 

repos) están incluidos en el coeficiente de caja . Además, el 

Bundesbank trata de persuadir a las entidades bancarias para que 

"renuncien a efectuar operaciones de cesión temporal exentas de 

encaje legal" (Bundesbank, 1992, marzo) ,  lo que puede indicar cierta 
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tendencia a no registrar como tales operaciones que son temporales 

(algo familiar en el mercado español de simultáneas con terceros ,  por 

otras razones, hasta su liberalización en marzo de 1993). 

Dada la regulación existente sobre los repos, se ha desarrollado el 

"préstamo de bonos", que sustituye a los repos, pues puede implicar 

tanto la movilización de valores como de efectivo (en garantía) .  

La diferencia principal entre ambas operaciones es la de que el 

efectivo implicado en el préstamo de bonos no está incluido en el 

coeficiente de caja; también es destacable que -a diferencia del repo­

el propietario inicial de los valores mantiene esa condición a 10 largo 

de la vida de la operación; que el colateral movilizado puede ser 

cualquier otro tipo de valores ; y ,  en fin, que, en el préstamo de 

valores, las dos partes contratantes suelen ser entidades bancarias. 

La última diferencia es importante para entender por qué, a pesar de 

la existencia del préstamo de valores, se puede seguir considerando 

que el mercado monetario alemán adolece de un insuficiente desarrollo 

de las operaciones dobles y similares. Por 10 que respecta al mercado 

interbancario de "préstamo de valores", se pueden distinguir 

claramente dos áreas. Una definida en el ámbito bilateral , en la que 

en la transacción solo intervienen las partes contratantes: por tanto, 

no regulada y flexible -donde, en última instancia, pueden participar 

entidades no bancarias- , pero con riesgos de contrapartida que 

habrán de ser evaluados por ambas partes. Otra oficial, regulada y 

organizada por la central de anotaciones alemana, la Deutsche 

Kassenverein. 

En esta segunda área, solo los bancos con cuentas de valores en la 

Deutsche Kassenverein AG pueden participar. Interviene un 

consorcio de bancos que garantiza al prestamista de los valores que 

le serán devueltos o, al menos, que su equivalencia le será pagada al 

vencimiento de la operación. En el caso de inversores institucionales 

que desean prestar o tomar prestados valores, solo pueden hacerlo 

a través de un banco con cuenta de valores en la Kassenverein. 
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Otro elemento distintivo (Commerzbank, 1994) de estas operaciones 
indica un riesgo de liquidez considerable , ya que tanto el prestamista 
como el prestatario pueden cancelar anticipadamente la operación: el 
primero, mediante notificación previa de, por lo menos , cinco cUas 
hábiles y el segundo, en cualquier momento . Como institución gestora 
del sistema de préstamo de valores , la Kassenverein establece un 
límite máximo del 50% del saldo vivo de una referencia para su 
movilización en este tipo de operaciones. 

La regulación del mercado monetario ha estimulado la búsqueda en el 
exterior de instrumentos monetarios , a 10 que en los últimos años se 
han unido las motivaciones fiscales expuestas en el capitulo 2 .  Esta 
situación contrasta, y se complica, con el planteamiento plenamente 
liberal que ha caracterizado la regulación de los movimientos de 
capitales desde mediados de los años ochenta, tanto para los 
residentes como para los no residentes (basada, sin duda, en la 
confianza en la estabilidad y fortaleza del marco) ,  lo que ha terminado 
favoreciendo el flujo de salida de capitales. 

El resultado final es el acceso de un gran sector de inversores últimos 
a los fondos de inversión monetaria en otros países , y de las grandes 
empresas no financieras y del sistema bancario al euro-mercado de 
depósitos . Y más recientemente, e igualmente importante , el 
desarrollo de un mercado muy líquido de repos con valores alemanes 
(sobre todo , públicos) en Londres , a medida que los inversores 
internacionales iban ampliando sus carteras en marcos . 

Hasta cuándo se mantendrá la asimetría entre regulación del mercado 
interno y des regulación de los movimientos de capitales resulta difícil 
de responder. Pero , si la principal causa de aquella reside en 
consideraciones sobre la eficacia del esquema de control monetario, 
la des localización de los activos líquid<?s que la actual integración 
internacional de los mercados posibilita, implica una desestabilización 
de la demanda de dinero igualmente importante. En esta situación , 
parece difícil que los argumentos de control monetario puedan 
sostenerse por mucho tiempo . Mientras tanto , se hacen cada vez más 
evidentes los costes de esa asimetría, consistentes en la 
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deslocalización de la liquidez de los títulos alemanes y de la propia 

industria financiera por el desplazaDÜento de importantes áreas de 

negocio (relacionadas con los mercados de capitales) de los grandes 

bancos alemanes a Londres. 

3.2. EL MERCADO DE BONOS 

En contraste con la estrechez del mercado monetario, el mercado 

alemán de bonos es uno de los mayores del mundo. A finales de 1993 

(cuadro 6 ) ,  se situaba en el tercer lugar por volumen tras Estados 

Unidos y Japón . También es destacable que -junto a Francia- es el 

único mercado en el que el saldo de bonos privados supera al de los 

públicos, así como que la utilización del mismo por las empresas no 

financieras es la más baja -de nuevo junto a Francia- entre los países 

incluidos en el cuadro (que forman el "Grupo de los 7" ) .  

Por tanto, una de las principales caracteristicas del mercado alemán 

de bonos es la participación mayoritaria del sistema bancario. El 

mayor peso de los bonos bancarios ha sido más evidente en el pasado, 

siendo solo en lo últimos años cuando se ha ido cerrando la diferencia 

a raiz de la expansión del endeudamiento público. 

Como primera aproximación orientativa, en el cuadro 5 ,  se pueden 

observar las siguientes características generales. La preponderancia 

de los bonos a tipo fijo, tanto en el sector público como en el privado, 

y la presencia, aunque reducida, de bonos a tipo variable (9% y 8%, 
respectivamente). También destaca la emisión de bonos en moneda 

extranjera por las instituciones de crédito y su ausencia en el caso 

del sector público. Esto último -que coincide con el caso francés- es 

justificado oficialmente argumentando que el sector público no debe 

asumir posiciones con riesgo de tipo de cambio (en Francia, se alude 

al intento de favorecer los mercados nacionales). 

Una visión conjunta del mercado de bonos públicos y bancarios es 

inevitable y conveniente. Es inevitable , porque para algunos datos 

importantes, como el tipo de inversores -y, muy específicamente, la 
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cartera de no residentes- " las estadísticas oficiales regulares solo dan 
información agregada. Y también es conveniente, porque una parte 
significativa de los bonos bancarios es el resultado de la titulación de 

créditos bancarios al sector público , fundamentalmente a los 
ayuntamientos :  son los denominados "communal bonds" y ,  a veces, 
"municipal bonds" o "public-sector mortgage bonds" . Los "communal 
bonds" ,  junto con los bonos hipotecarios ,  son los valores más 
antiguos de los mercados alemanes, con un origen que se remonta a 
finales del siglo XIX. 

La importancia de los "communal bonds" en el total de la renta fija 

bancaria es elevada : 44% a finales de 1994. Por tanto , la distribución 
entre bonos públicos y bancarios quedaría afectada drásticamente si 
se incluyeran estos títulos en el endeudamiento del sector público (en 

esa fecha, la proporción pasarla de 6 a 4 ,  respectivamente) .  Los 

"communal bonds" solo pueden ser emitidos por entidades bancarias 
que cumplen la legislación especifica de esta área del mercado y están 

garantizados por los créditos que los han originado .  

La titulación de los créditos bancarios abarca otro grupo de bonos 
bancarios , los "mortgage bonds" ,  que están garantizados por 

préstamos hipotecarios y que representaban el 14% del saldo vivo de 

bonos bancarios a finales de 1994. Por tanto , solo el restante 42% de 
los bonos bancarios no tiene asignadas garantías individuales . 

En cuanto al mercado de bonos públicos, su descripción es compleja. 
Esto se debe a diversos factores : la estructura federal de Alemania ... 

que ha favorecido históricamente el acceso de los diferentes niveles 
de gobierno a los mercados de capitales- , la proliferación de 

organismos públicos desde la reunificación que -sobre todo, en el 

período 1990 a 1994- han actuado como emisores independientes del 
resto de las administraciones pt;iblicas, y también la escasa 
preocupación de las autoridades en la concentración de la financiación 
en un reducido grupo de instrumentos -a düerencia de 10 que sucede 
en Francia y España- . 

pe los dos primeros factores seftalados se deriva que solo el 55% del 
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saldo corresponde al Estado Federal . El otro 45% se distribuye entre 

los landers (9%) y diversos organismos públicos , entre los que 

destaca el holding Treuhand (13%) , la administración de correos (8%) 

y diversos organismos ( 19) relacionados con la financiación de 

partidas concretas de gasto público generado por la reunificación 

(15%) . La parte correspondiente a los ayuntamientos es irrelevante, 

puesto que estos se financian, como se ha seftalado más arriba, 

directamente de las instituciones de crédito. 

Un aspecto destacado de los títulos públicos es que su plazo de 

emisión es considerablemente largo : el 92 % de los mismos habia sido 

emitido a plazos superiores a los 4 afias (igualmente, al cierre de 

1994) . Esto, que es común al sector de bonos bancarios, -y que , por 

otra parte , complica la escasez de titulos ' del mercado monetario- ,  

indica una característica de los mercados de valores alemanes: se 

trata) esencialmente, de mercados de financiación a largo plazo . 

En cuanto a la distribución por inversores ( cuadro 4 ) ,  solo se 

dispone de información agregada sobre valores bancarios y públicos, 

como se ha señalado anteriormente. No se incluye la cartera de bonos 

públicos del sistema bancario . De los datos disponibles, parece 

desprenderse que esta es similar a la espafiola(20) . 

Aparte del sistema bancario, la base inversora- del mercado es la 

recogida en el cuadro 4 y en el gráfico 6: un 36% corresponde a las 

familias, 33% a los inversores no residentes , 13% a los fondos de 

Se trata funcl&lDanta1mente de: "Genaan Unity" Fund, Currency Convenion Equalbation Pund y ERP 
Special Fund. 

A final_ de 1994, las instituciones de cr6dito poselan una carttlra de va1or_ emitidos por 
el sector "no bancario" residente de 403 I11III de ..reos: suponiendo que todo ello corresponda 

al sector ptlblico -recuérdese el bajo nivel de era.1.iOllU de 1 .. eapreaea no !inancieru-, ello 

implicada un 35' del total del aa1do de deuda pública. Ahora bien: hay una iJaportante 

diferencia, relacionada con el marcaóo de rep08: dada la inclusión de laa e_iones t_porale. 

en el coeficiente de caja, no existen incentivos para 1_ entidad_ -ni sua clilllltes- en su 

utilizaci6n , a diferencia de 10 que ha sido una caracterlstica .uy importante en Espafta. Por 

tanto, habría que esperar que la cartera de valores del aistema bancario estl financiada 

-.diante repos en una proporci6n reducida, 10 que, en definitiva, indica que ea un p:roveedor 

de fondos propios en .1 mercado de deuda pública, en mayor medida de lo que aucede en el e .. o 

a.paftol. 
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inversión, 11% a las compañías de seguros y el 7% restante a las 

empresas no financieras . De esta forma, el sector familias se confirma 

como la principal fuente de recursos financieros ,  seguido de cerca 

por los no residentes . Desde 1990 (21%) , se ha producido un fuerte 

aumento de la participación de estos últimos: los 12 puntos en los que 

ha aumentado la cuota de no residentes han implicado un descenso 

homogéneo de las participaciones del resto de sectores (entre 2 y 3 
puntos porcentuales) . No obstante , conviene recordar que -como se 

expuso en el capítulo 2- se estima que en torno al 25% de la cartera de 
estos últimos correspondería a participaciones de contribuyentes 

alemanes en fondos de inversión establecidos en Luxemburgo : si se 

tuviera en cuenta esta estimación, la participación del sector no 

residente se reduciría al 25%, mientras que la correspondiente a 

familias y empresas no financieras se elevaría al 48%. 

Por otra parte , es importante la cuota de mercado de los fondos de 

inversión (13%) . Los fondos a largo plazo tienen en Alemania una 

larga tradición , ya que el primero se estableció en 1949 (Walter y 

Rosen, 1995). Se dispone de una amplia variedad de fondos :  en renta 

fija , renta variable, mixtos e inmobiliarios ,  siendo los primeros los 

más importantes por volumen de activos (se acercan al 50% del total 

del mercado) . 

Una característica importante del mercado alemán de fondos es la 

existencia de los denominados "fondos especializadoslt (o 

"especiales" ) .  Su diferencia fundamental con respecto a los fondos 

habituales, abiertos al público, es que los fondos especializados 

tienen un número máximo de diez partícipes, que deben ser personas 

jurídicas (aunque , en la práctica , es un solo partícipe) :  sobre todo, 

se trata de compaftías de seguros, fondos de pensiones y empresas no 

financieras que crean su propio fondo , con el objeto de separar la 

gestión de su cartera de activos -o, en el caso de grandes empresas 

no financieras, la gestión de su liquidez- y por ventajas fiscales; 

para ello disponen de los mismos tipos de fondos que en el caso de los 

abiertos al público . La cuota de mercado de unos y otros es similar 

(aunque, desde 1992, la capitalización de los fondos especializados 

supera la de los fondos abiertos al público) .  
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4. EL MERCADO PRIMARIO DE DEUDA PÚBLICA 

La organización del mercado de deuda pública es compleja. Esto se 

manifiesta en la mayor parte de los aspectos de los mercados primario 

y secundario . Especialmente destacables son los siguientes. 

En primer lugar, por la diversidad de los emisores públicos J como ya 

se ha señalado anteriormente. Junto al Estado Federal , se encuentran 

los denominados "fondos especiales ti , la mayor parte de ellos 

establecida para la canalización de recursos financieros hacia la 

Alemania del Este. La principal diferencia entre el tipo de 

endeudamiento de estos organismos públicos ( con la excepción del 

holding Treuhand) y el del Estado Federal consiste en que, en 

conjunto, la apelación directa al crédito bancario de los fondos 

especiales es considerable ( mientras en el caso del Gobierno Federal 

es residual) y que el holding Treuhand ha utilizado papel a corto 

plazo para financiarse. Por lo demás ) la composición por instrumentos 

del saldo vivo de valores es similar a la correspondiente al Estado 

Federal . Con objeto de tratar de simplificar en lo posible la 

exposición, no se comentarán las diferencias existentes entre los 

instrumentos y procedimientos de emisión de estos fondos especiales 

y del holding público empresarial con los del Estado Federal'2l) . 

En segundo lugar, no existe un procedimiento de emisión común a 

todos los instrumentos: por el contrario, para cada tipo de valor se 

contempla un procedimiento específico . 

En tercer lugar , en algunos instrumentos se establecen restricciones 

(21) En el e�dro 7, se otrec::e una panorú1ca de la estl"Uctura del endeudaadento de las 

adJa.1n1atrac10nea p(ibl1cas. Se d1stingue entre diferentes n1vel_ de gob1erno y po:!: grandes 

gl"UpCla de 1natrumentoa: valores, crltc11to b&ncar10 y otros créditos (de agente8 no banca(1011 ) 

y otra deud.s ("ant1g�" o asum1d.l1., pt"OCedente, en la mayor parta, de la antig� Al_n1a del 

Elite ) .  Como et".!!. de e8perar, la apelaci6n dirlllCta a 10l1li I\Iet"cadoll de cap1talell desc1ende con el 

nivel de gob1erno: m1entras el Gob1erno Federal cubre 8US nece.idades financiera. med1ante la 

llIRia16n de valores en un 96', 108 landera lo hacfiW en un 23' y los ayunt4lll1ent.oa no utilizan 

esta via. La s1tuac1ón es la 1nversa en el recurso al crédito bancar1o: el 96' del 

endeuduaiento de loa ayunt4lll1ent08 y el 76\ del de loa landera 8e IIIiIlter1a.l1za por esta. via. 
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a la adquisición de algunos grupos de inversores, siendo el caso más 

importante el que estén reservados en exclusiva a los inversores 

últimos alemanes (personas físicas) . 

En cuarto lugar , existen importantes diferencias respecto de la 

negociabilidad, básicamente si cotizan o no en las bolsas alemanas . 

El resultado final de 10 anterior es un cierto grado de segmentación 

del mercado de deuda pública , con todo 10 que ello implica para el 

encarecimiento de la gestión de cartera de los inversores 

institucionales y el descenso de la liquidez. Por todo esto y por otras 

consideraciones que se harán explícitas a 10 largo de este capítulo, y 

a la vista de la organización de otros mercados nacionales de deuda 

pública , se puede adelantar la conclusión de que el mercado alemán 

es el que menos ha avanzado en su modernización. No parece 

arriesgado afirmar que esta situación es sostenible debido a los 

fundamentos macroeconómicos de los mercados financieros alemanes : 

concretamente, al elevado nivel de ahorro de las familias alemanas y 

a que el marco es la segunda moneda en la composición de las reservas 

mundiales de divisas . Ambos factores, en especial , sostienen una 

elevadísima demanda de deuda pública, a través de la adquisición de 

activos por las familias y los no residentes. 

Un aspecto general de la regulación del mercado, de gran 

importancia, y que no encuentra réplica en otros paises es la posición 

dominante del banco central. Esto es así, a pesar de que, en términos 

formales o legales , la situación es similar (salvo en 10 que se refiere 

al Tesoro) : el Bundesbank es el banco agente del Gobierno y actúa , 

en el ámbito del mercado de deuda pública , lIen representación del 

Gobierno Federal" .  En la práctica , sin embargo , las consideraciones 

de política monetaria y de regulación general de los mercados 

financieros parecen situarse sobre las que puedan corresponder a la 

óptica del emisor . El resultado es la inexistencia de instrumentos a 

corto plazo y la utilización marginal de los bonos a tipo variable. En 

este sentido, se debe subrayar un dato muy significativo . No existe 

la figura equivalente al Tesoro, que está presente en los 

organigramas de la mayor parte de los gobiernos europeos ;  por el 
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contrario , en el caso alemán , le correspondería una oficina de 

administración de la deuda pública (con poco más de una decena de 

empleados ) , cuyo representante se desplaza a Frankfurt cada vez que 

se realiza una emisión; en cambio , la representación del Bundesbank. 

alcanza el rango de vicepresidente . 

4.1 Instrumentos emitidos por el Gobierno Federal 

En el cuadro 8 ,  se presenta la composición por instrumentos del saldo 

vivo de valores emitidos por el Gobierno Federal. La caracterlstica 

más destacable es que la mitad del saldo vivo a finales de 1994 

corresponde al ItBundesanleihenlt, con una participación creciente, 

desde el 20% correspondiente a 1980. El segundo instrumento más 

importante es la ItBundesobligationenlt , con una participación en el 

saldo vivo que ha fluctuado en los últimos años en torno al 25% del 

mismo. La cuarta parte restante corresponde, en su mayoría, a 

"BWldesschatzanweisungen/Kassenob1igationen" (1(/j¡) Y "Bundesscbalzbriefe" 

(8%) ; diversos instrumentos ocupan el resto. A continuación, se descr:iben 

brevemente los instrumentos más importantes(22) . 

El ItBundesanleihenlt ( ItBundlt, que corresponde a "Gobierno Federal" , 

y IIAnleihen" , a "Bono")  constituye el valor de referencia del mercado 

aleoJin de deuda pública, al que se suele aludir COIIX) ''bund''. Habitualmente, 
se trata de un bono con cupón fijo, anual, con plazo de emisión de 10 

años (si bien, en ocasiones , ha fluctuado entre 8 y 12 años) y valor 

unitario de 1. 000 marcos (100 marcos hasta noviembre de 1992). Reciben 

igua1 denominación los bonos de estas características emitidos por organismos 

públicos federales mencionados anteriormente (23) , que tienen igual 

(22) En la deIJc:::d¡x:i6n que sigue, se recogen las c.uactedsticaa dcc1nantea en laa .usiOl1elil reci8D�. 

Para sblpliticar, no aa alude -.. lvo excepcional_nte- a la existencia da referencia aarg-inal •• 

qua tianen caracteJ:I.tieu particularea 'j que, sin ambargo, reciben la aia_ denominaci6n que 

los principal" inatrUlllen'toa. Por ejemplo, "bundeaanlainan" con cup6n variable, o con plazo 

de em1ai6n diatinto a 10 aftos, o amtIrt1zables anticipadamente. 

(23) Las amisionas del Gobierno Fecl.eral 'j aua fondoa aapacialall se distinguen por nWDer08 aspacIfieoe: 

al Gobierno Fecl.eral corresponden 1 .. reterencias cuyos tres pr1.JDeros dIgitmi son 110 6 113; 

. a la Treuhand Aganc'j, la.a qua ee&1enzan por 109; al GerlIan Unity Fund,. 102, etc. 
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riesgo crediticio, si bien registran un rendimiento escasamente superior 

(debido, sobre todo, a una ligera diferencia de liquidez). El bund cotiza 

en el mercado bursátil, su adquisición está abierta a todo tipo de inversores 

y tiene un complicado sistema de emisión (que en el epígrafe 4.2 se expone) . 

La ItBundesobligationen" (o "Five-year special Federal bonds", también 

conocida como "Bobl") es un bono a 5 años, con cupón fijo, no amortizable 

anticipadamente, negociable en bolsa y con valor unitario de 100 marcos. 

Una característica que la diferencia es que, en el mercado primario, 

solo puede ser adquirida por personas físicas residentes en Alemania 

e instituciones sin fin de lucro; en cambio, en el mercado secundario, 

la inversión no está restringida. No se emite mediante subasta, sino 

a través de la apertura de periodos de suscripción, dirigida a particulares 

a través del sistema bancario y la extensa red de oficinas del Bundesbank. 

El tercer grupo de instrumentos en importancia es el que recoge los 

denominados "Bundesschatzanwisungen" (y anteriormente, hasta 1987, 

"Kassenobligationen"). Se trata de un conjunto de bonos de cupón fijo, 

anual, que abarca un amplio abanico de plazos de emisión: cualquiera 

comprendido entre 2 y 7 años, con la excepción de 5 y 10 años, que 

se reservan a los dos instrumentos anteriores. El principal elemento 

común que les hace agrupables parece ser su valor unitario: 5. ()()() marcos'''' . 

Se emiten mediante subasta, con una frecuencia próxima a los tres meses 

y es habitual la convocatoria simultánea de diversas subastas, cada 

una correspondiendo a un plazo distinto. No están reservados a grupos 

especiales de inversores. 

El cuarto grupo de instrumentos por saldo vivo (siempre en diciembre 

de 1994) es el de los "Bundesschatzbriefelt• Se trata de un instrumento 

diseñado específicamente para las personas ffsicas e instituciones sin 

fin de lucro, residentes en Alemania, estando su adquisición prohibida 

para el resto de inversores, ya sea en el mercado primario o en el secundario. 

No son negociables y, por tanto, no cotizan en el mercado bursátil. 

Se emiten mediante la apertura de un período de suscripción y pueden 

Aunque, incluso, en eate aspecto hay Ul\ol .xc:epcl6n: 1011 lna�toB de este grupo �t1dos 

por la Agencia. Treuhand tienen una c1enca1n.c16n d. 1.000 aarcos. 
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ser adquiridas a través del sistema bancario o de las oficinas del Bundesbank. 

Hay dos tipos de "bundesschatzbriefe", A Y B, que se diferencian por 

el plazo de emisión, seis y siete años, respectivamente, y, sobre todo, 

por el pago de intereses: el tipo A es de cupón anual y el tipo B acumula 

los intereses, que se pagan, junto al principal, al término del séptimo 

año. No obstante, los ahorradores pueden recuperar el principal, en 

ambos casos, tras el primer afio de vida sin penalización y recibiendo 

los intereses que correspondan, fijados en el momento de la emisión. 

El tipo de interés anual suele ser creciente con el año correspondiente 

e independiente de la curva tipo-plazo del mercado. Se trata, por tanto, 

de un tipo de instrumento que se encuentra también en los mercados 

inglés e italiano. 

El resto de instrumentos es claramente marginal. Consisten, sobre todo, 

en papel a corto plazo (entre uno y dos años), emitido a descuento, 

dirigido especialmente a inversores institucionales, como se desprende 

de su elevado valor unitario (entre 1. 000 y 500. 000 marcos, en el caso 

de los "Finanzierungs-Schatze", o de 500. 000 marcos, en el caso de 

los U-Schatze(25». 

En fin. existe también un saldo residual de un instrumento de rmanciación 

denominado "Schuldscheindarlehen" (en la traducción inglesa, "loans 

against borrowers notes"). En los años setenta, representaba cerca 

de la mitad del saldo vivo de la deuda del Estado Federal, pero, como 

puede observarse en el cuadro 8, ha caído hasta el 2, 4% en 1994, como 

consecuencia de que en los últimos años no se ha. emitido y a la amortización 

del saldo en circulación(26). 

En el cuadro &, aparecen como "Unverzisliche Schatzanweisungan". 

En caJllbio, para los landars sigue siendollluy importante. Se trata de un instrumento no negociable, 

dirigido a inversores institucionales: el proce<1illl1ento WsicmllElnte consiste en que el emisor 

ea dirige en cualquier IIIClIIIerIto a una entidad. bancaria para que gestione un c:r6d.ito de una instituci6n 

no bancaria (sobre todo, cOlllpaftIas de seguro) por un i!llpOrte deterlll1n.ado y un plazo qua puac1e 

variar desde unos cuantos meses a 20 anos, por ejemplo, y« un tipo de interés determinado (sobre 

el que asesora la propia entidad bancaria). En la ac;:tual1dad sigue aiendo la principal vIa d. 

financiaci6n de los landera, para lo que cuentan como agentes con SU5 propios bancos pfiblicos 

(normalmente, los bancos centrales de los landera u "oficinas principales" del Bundaabank). 

COlIO se puede observar en el cuadro 7, este instrumento -junto con el créd.i te bancario- representa 

el 7 J' del endeudamiento de los 1anders. En cCllllbio, loa ayunt.a.lll11lntos no lo utilizan, sino qua 
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4 .2 Procedimientos de emisión 

El Gobierno Federal emplea, fundamentalmente ,  tres procedimientos 

de emisión : sindicación, subasta y oferta pública de suscripción. Estos 

procedimientos los utiliza , según el instrumento de que se trate, de 

forma única (la oferta de suscripción y la subasta) o combinada con 

alguno de los otros procedimientos (la sindicación) . 

Por otra parte, no existe calendario anual de emisiones . Tan solo, 

recientemente , se ha iniciado la práctica de una comunicación -por el 

Bundesbank- , al final de cada trimestre , sobre las emisiones previstas 

en el siguiente. En este comuIÚcado de prensa, el banco central informa 

sobre las intenciones del Gobierno Federal: clase de instrumento y plazo 

de emisión, momento aproximado -señalando la decena del mes - ,  así 

como volumen de emisión (expresado, normalmente, como una. horquilla, 

por ejemplo, entre 8 mm y 12 mm, o como un importe mínimo) . La semana 

anterior a la decena anunciada se confirma la emisión ( o  se cancela) 

y se concretan los detalles aún abiertos . Por otra parte , estos anuncios 

solo se hacen con respecto a algunos instrumentos :  casi exclusivamente 

para el "bund" y los bonos a medio plazo (Bundesschatzanweisungen) . 

De forma meramente orientativa , se puede considerar que el "bund" 

registra entre 4 y 6 emisiones al año, mientras que los bonos a medio 

plazo (ItBundesschatza.nweisungen") se emiten cada tres meses . El resto 

de los instrumentos tiene una emisión más irregular. 

Otro aspecto importante es la poco frecuente reapertura de las referencias, 

en fuerte contraste con lo que sucede en los principales mercados europeos, 
donde se considera que la consecución de saldos elevados de las mismas 

es condición necesaria para su liquidez. La excepción ha sido una referencia 

del "bund" a 30 años, que ha estado abierta durante varios aftas (el 

motivo estuvo relacionado con el mercado de futuro s ,  con la necesidad 

de asegurar la liquidez del entregable en el contrato a ese plazo) . En 

toman directamente crédito bancerio que, po.teriot'lllente, la. 11l11t1tuc1onae d. cr6d1to financian 

• trevé. de loa "co.Dunal bond.". 
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el caso del "bund " ,  la combinación de los tres procedimientos -que se 

describen a continuación- asegura importes por referencia del orden 

de 10 mm de marcos . En algunos casos, se ha reabierto la referencia 

una sola vez, con lo que su saldo vivo se ha aproximado a los 20 mm 

de rmrcos, lo que se considera límite máxiJm. Para el resto de instrumentos, 

los saldos en circulación suelen estar muy por debajo y varían 

considerablemente. Si bien en el caso de los instrumentos dirigidos 

a las familias esto es comprensible, para el tramo de bonos a medio plazo 

abiertos a todos los agentes parece un factor negativo de su liquidez. 

De la observación de las técnicas empleadas en la emisión de cada instrumento, 

podría deducirse que su selección está influida por el tipo de inversor 

para el que prioritariamente está concebido el instrumento. Este parece 

el caso de los "bundesobligationen" y, sobre todo, los "bundesschatzbriefe" , 

dirigidos preferente o exclusivamente a las personas físicas o jurídicas 

sin fin de lucro. Para ambos instrumentos , la única técnica es una oferta 

pública de suscripción (o Iftap issuing" ) que consiste en la venta durante 

un período de longitud muy variable (por ejemplo, tres o cuatro semanas, 

dependiendo de la demanda, de la financiación que se desea obtener, 

etc . ) ,  a la que se puede acudir a través del sistema bancario y de la 

red de oficinas del Bundesbank . En el caso del primer instrumento , 

el precio se va ajustando a la evolución del mercado, mientras que en 

el segundo permanece constante . En consecuencia, el importe de la 

emisión no se anuncia previamente. La frecuencia de las convocatorias 

es igualmente irregular, aunque se trata de que estos instrumentos 

tengan una cierta permanencia en el mercado para mantener la atención 

de los ahorradores. A final de 1994, por tanto, alrededor de un tercio 

del saldo (36%) de la deuda del Gobierno Federal habia sido emitida a 

través de este procedimiento , constituyendo la técnica individual más 

utilizada en el mercado alemán {27 J , Y con una importancia que no ha 

disminuido en los últimos años. 

Por el contrario, la utilización de la subasta como técnica exclusiva de 

1daIIb de loa Ó08 inatxur\l8nt.al manc1aladce, p:ll" _te proced1m1ento 118 aa1tan lca "finanz�-IIChatze" . 
En •• te e.so, la Ilnic ... reatricci6n en cuanto . 1011 inversores e. Que no pueden ser adquirido. 

por l •• inatitucione. de c�ito. 
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emisión de un instrumento es reducida, puesto que solo se aplica a los 

"bundesschatzanweisungen" (que cuentan con el 10% del saldo) y otros 
valores residuales . En los títulos emitidos por los fondos especiales 

del Gobierno Federal, es más habitual. La subasta es siempre la de precio 
múltiple o americana. Solo pueden participar directamente en esta los 
bancos incluidos en el Consorcio Federal de Bonos ( que se comenta más 
tarde) ; el resto de agentes ha de realizar sus peticiones , competitivas 

y no competitivas, a través de estos . 

Las pujas son únicamente en precio y no están limitadas en número. 
Estas se pueden transmitir por escrito, télex o fax a las Oficinas Principales 

del Bundesbank (que son los Bancos Centrales de los Landers , nueve) , 

las cuales comunican a la sede central del Bundesbank en Frankfurt 
el resumen de las peticiones realizadas en cada lander (o agrupación 

de landers correspondiente(28) : los nueve bancos centrales de los 

landers se corresponden con 16 landers en la Alemania unificada) .  La 

hora limite de recepción de peticiones por los bancos centrales de los 
landers es las 11.  O horas y los resultados son anunciados por el Bundesbank 
en torno a las 12/12 . 30 horas. Al igual que sucede con el papel tomado 

a través del sindicato, los bancos reciben una comisión, que varía con 

el plazo de emisión del instrumento(29 ) .  

Por último , la sindicación se utiliza en los instrumentos a más largo 

plazo -los ''bund''- tanto del Gobierno Federal COIOO de la Agencia Treuhand. 
Este procedimiento parte de la existencia de un "consorcio" o 1tsindicato" 

de bancos que forman el Consorcio Federal de Bonos, que en los últimos 
años ha agrupado a poco más de un amtenar de bancos: la ú1tinB infomBción 

Por unto, no participan la8 aucur.al •• d.l Bund •• bank repartidall por toda Al_nia. Adem6a, 

hay una alu concentraci6n de la. peticione. en el banco central de la regi6n de PranJl;turt, 

del orden de tres cUilrtall partes o .... , renejando la condición de cant:ro Unanciero al..an 

de .lIta ciudad. 

se tiende a .antener la ccahi6n pac¡ada por el "buncl" ( 7/8\) en otr� 1net:r'-1toe a largo plazo. 

En caabio, para el papel a corto plazo, -.1t1do a d"cuanto ( tinanz1erunqs-.ecblue) .. d. 0,25. 

p&ra el plazo de un ano y 0,5\ para el de d� ano •• 
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(Jl) 

disponible(30) indica 97.  La cuota de cada miembro se establece según 

la participación, durante el período anterior a la revisión de las cuotas , 

en el tramo de subasta que sigue al de sindicaGión. La concentración 

de las cuotas es muy elevada : parece que 19 bancos suman cerca del 
90% de las mismas. Este grupo de bancos forma un núcleo selecto denominado 

"Comité del Consorcio", que es el que lleva la negación de la eDÚsión 
con el Bundesbank . Los miembros del consorcio reciben una comisión 

de colocación de 7/8 de punto porcentual del nominal que les corresponda. 

La actuación del Bundesbank. es clave, actuando como "Iead manager" 

de la emisión . 

Las tres técnicas concurren en el caso de la emisión del "Bund" . El 

encadenamiento de las mismas podría ser descrito de la. siguiente forma. 

E! martes de la semana siguiente al anuncio de la emisión, representantes 

del Bundesbank , del Ministerio de Hacienda y del Comité del Consorcio 

se reúnen en la sede del Bundesbank en l'rankfurt: el centro de la discusión 
es la definición del cupón (31) ,  del precio y del volumen de la emisión 

que será repartido entre los miembros del Consorcio . En relación con 
el volumen, es muy importante el hecho de que el Bundesbank, como 

banco agente del Gobierno, reservará una parte de la emisión para su 

oferta pública en el mercado bursátil, bien entendido que ello no significa 

que el banco central adquiere estos títulos: por el contrario, son registrados 

en la propia cuenta de valores del Gobierno Federal (autocartera) . En 

caso de votación, a los miembros del Consorcio les c<?rresponde un voto 

determinado por su cuota . 

Una vez decididas las condiciones de la emisión , se hacen públicas 

Inmediatamente a través de las agencias habituales y se convoca el segundo 

tramo de la emisión (la subasta) para el día siguiente, miércoles . 

Simultáneamente, el Bundesbank se dirige a cada uno de los miembros 

del Consorcio precisando el volumen de papel que le corresponde y el 

precio que habrá de pagar. La fecha valor de la emisión es 1)+2, el viernes. 

Aunque la reviaión de la eOlllpoaiei6n del .indieato no e. t.reeuentll, .1 ba .ido h.ab1tual en loe 

1l1ta.o. afio. la radl,tCc16n del na.&ro de 1li8lllbroa cc.o cODlleCUaneia de tuaione. o abItorc1ooea 

bancarias. 

Salvo que .e doc:ic1.l la reapertura de la �si6n anterior. 
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Y, finalmente , el lunes siguiente comienza la tercera fase de la emisión : 

la puesta en circulación de la parte reservada para la oferta pública, 

a través de las ocho bolsas alemanas, que el Bundesbank gestiona por 

cuenta del Gobierno Federal . 

La proporción del saldo emitido según cada procedimiento no es fija, 

sino que depende de las condiciones de mercado . Se tiende a un tercio 

por cada tramo . Precisamente J este es el principal aspecto con el que 

se justifica en medios oficiales la complejidad de la emisión del principal 

instrumento de financiación: que, en condiciones adversas del mercado, 

en las que la demanda de titulos es escasa, se cuenta con el sindicato 

y con un período de oferta pública J a la espera de que la :situación mejore. 

5 .  EL MERCADO SECUNDARIO DE DEUDA PÚBLICA 

El mercado secundario tiene dos tramos : el mercado bursátil, que es 

el oficial y en el que el Bundesbank lleva a cabo una intervención diaria 

muy activa, y el mercado "over the counter" (OTC) , que es un mercado 

mayorista donde la cotización y contratación se realizan telefónicamente . 

Se trata , por tanto , de dos ámbitos completamente separados en los 

que se ha tendido a una cierta especialización. El mercado bursátil recoge 

órdenes de importes relativamente pequeños, está considerablemente 

regulado y los grandes agentes no suelen participar. Por el contrario , 

el mercado OTC es un mercado interbancario J poco regulado y flexible J 

con un funcionamiento bastante sencillo J al que los participantes acuden 

a buscar los mejores precios . 

5.1. El mercado OTC 

No existen creadores de mercado ni, por tanto, mercado ciego . La posición 

oficial sobre la figura del creador de mercado es que ni es necesaria 

ni, PQsiblemente, beneficiosa, pues se argumenta que implica conceder 

privilegios discriminatorios a un grupo de entidades {se suele emplear 

el término inglés ltc1ose-shop" para definir el sistema de creadores de 
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mercado) . En la práctica, una parte de la labor de los creadores de 
mercado es realizada por un reducido grupo de entidades bancarias (32) 

que, al mantener una elevada y diversüicada cartera de negociación, 
son una buena referencia de la situación del mercado para el resto de 
los agentes y a los que piden u ofrecen precios. 

En cuanto a la distribución de la contratación entre el mercado bursátil 
y el mercado OTC, no se dispone de información estadistica. No obstante, 
por los comentarios de los especialistas se podría apuntar hacia una 
proporción de 1 a 9 por volumen de contratación ,  lo que indicarla que, 
a pesar de los esfuerzos oficiales por promover el mercado bursátil, 
este representa una cuota muy reducida. Por otra parte , el mercado 
OTC estaría dividido al 50% entre Londres y Alemania -fundamenta1mente, 
Frankfurt-, según la opinión generalizada. 

Por tanto , se está ante una fuerte deslocalización de la liquidez que 
tiende a segmentar el mercado. Se trata del mismo problema que presenta 
el mercado italiano , en esté sentido. Se suele argumentar que es un 
resultado de la elevada participación de los no residentes en el mercado, 

lo que sin duda es una de las razones . Pero también podría argumentarse 

que la propia situación de la liquidez en el mercado de futuros empuja 
a esa situación de la negación del subyacente: con una proporción de 
la negociación de los contratos de futuros sobre bonos alemanes entre 
Londres y Frankfurt de 7 a 3,  aproximadamente, se repite el caso italiano. 
En definitiva , se puede volver a pensar que el anclaje de un mercado 
(el del subyacente o el de futuros) en un centro financiero tiende a 

atraer el otro . 

Otra razón de peso que tiende a desplazar el mercado secundario OTe 
hacia Londres es la inclusión en el coeficiente de caja de la financiación 
captada por los bancos mediante la cesión temporal de los activos, debido 

al encarecimiento que ello supone : dado q�e las cesiones temporales 
hasta 30 días están sujetas a un coeficiente de caja del 5% y las de plazo 
superior al 2%, se estima que el coste para el banco cedente aumenta 

Entre eates entidades se encuentran 1011 tres qrand .. bancos al_nas (Deuatcb 8ank, Onladner 

Bank y Caamerzblllnk ) .  
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del orden de 25 y 10 puntos básicos , respectivamente, lo que termina 

haciendo no competitivo el mercado de repas en Alemania . A la vista 

de la situación española (en concreto, del intenso uso que hacen los 

no residentes de las cesiones de titulos a las entidades gestoras» )  se 

puede afirmar que el coeficiente de caja lleva a las entidades alemanas 

a ofrecer contrapartida en Londres, en lugar de Frankfurt, lo que tiende 

a impulsar el mercado de titulos alemanes hacia. el exterior. Si se recuerda 

que, hasta marzo de 1994, el coeficiente de caja aplicado a los pasivos 

na la vista" del sistema bancario con no residentes era de1 12% -y sin 

tener en cuenta los mayores tipos de mercado entonces existentes-, 

se puede aproximar un diferencial del coste de la financiación con repos 

entre Alemania y el euro-mercado , del orden de 60 puntos básicos'lJ) 

hasta aquella fecha. Por tanto, la permanencia en el tiempo de esta situación 

puede explicar buena parte de la "deslocalización" de la liquidez del 

mercado alemán de deuda pública . 

También podría argumentarse que los creadores de mercado y un sistema 

de brokers que dan precios CODStsntemente temñna por facilitar la negnciación, 

aunque solo sea porque se toman como precios de referencia para buscar 

telefónicamente los "mejores precios" , 10 que aumenta la transparencia 

y abarata el proceso de búsqueda . En fin, el movimiento que se está 

produciendo en los últimos meses, consistente en la instalación de los 

departamentos de capitales en Londres - abandonando Frankfurt- de 

grandes bancos alemanes hará persistir esta característica del mercado 

alemán de deuda pública en el futuro . 

5 . 2 .  La actuación del Bundesbank en el mercado secundario 

(33) 

El mercado oficial de deuda pública es el mercado bursátil. Por tanto, 

Por otra parte, parece que otra fuente de utilizaci6n de 1_ operacionea rapo proviene de la 

considerable diferencia entre la fecha valor de las operaciOCl" en el ..rcado al-'n y en los 

centroll internacional .. Euroclear y c.:1el: 0+2 frente a D+7. La diferencia de cinco dw dificulta 

considerabl�te determ.1nadas operaciones de arbitraje: por ejemplo, la liquidaci6n de ventaa 

de valor .. en el _rcado interno (con entrega en do. d1«s) mediante compras de valor" depoeit6Clo. 

en Euroclear y Cedel (con entrega de valC?res en .iete dlas) , ex1c¡e la adqui.ición �poral ( pcu:  

cinco dlas) d e  los valores. Este tipo d e  operaciones pareee lIIuy frecuente y . e  seftala COllO UD 

factor adicional a la locali:z:aci6n del mercado de repos en Londres, que illlPUlaa la del reato 

del mercado. 
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la organización del mismo ,!!S de gran importancia para entender este 
tramo del mercado de deuda pública y también puede servir para introducir 
algunos rasgos de la aproximación y condicionantes que las autoridades 
alemanas han tenido tradicionalmente hacia la regulación de los mercados . 
Por ello, en el capitulo 6 ,  se dan algunos detalles sobre el mismo . Aqui 
se tratará el mercado bursátil en relación, únicamente, con la negociación 
de los valores públicos y con la actividad desarrollada por el Bundesbank 
en el mismo . 

En el mercado bursátil , son admitidos a cotización todos los valores 
negociables del sector público . Los valores públicos son la principal 
fuente de actividad bursátil : en 1994, el 73 % de la negociación bursátil 
correspondió a valores públicos , concretamente a los emitidos por el 
Gobierno Federal("l . La negociación del resto de los valores públicos 
es más bien formal (en ese afio, alcanzó una participación en el total 
del 0, 3%) . No es de extrafiar, por tanto, que las autoridades (incluyendo 
las bursátiles) hagan grandes esfuerzos en promocionar la negociación 
de los valores públicos en este mercado . 

Otro factor de gran relevancia para entender la intervención activa 
del Bundesbank en el mercado bursátil es que los emisores suelen disponer 
de una considerable autocartera. El origen de la misma es triple . Por 
un lado, el que el emisor (sobre todo, el Gobierno Federal, en el caso 
del "bund 11 ) se reserva una parte del papel emitido para su posterior 
oferta pública (al margen de la subasta o la venta via sindicato) :  se 
trata de valores registrados y emitidos, pero retenidos , que solo serán 
puestos en circulación a través del periodo de oferta pública en el mercado 
bursátil . 

El segundo origen de la autocartera está relacionado con la gestión de 
tesorería de los emisores: venden o recompran sus valores según su 
situación. Esta estrategia podría ser "resultado, al menos en parte, de 
las dificultades que crea para la gestión de tesorería la inexistencia 
de instrumentos a corto plazo, más fácilmente adaptables al perf"1i intraanual 
de los saldos de caja . 

Junto a 1011 eaitidos por loe Ferrocarril .. F�eral .. Al_nes y la 0!1e1na P«Ieral de CorrlKl8. 
Ro obatante, en UIbo8 casos t1enen una part1c1pe.c16n en la negoe"1ac16n .uy reduc1da. 
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En fin ,  en tercer lugar , las autoridades han tratado tradicionalmente 

de evitar cambios bruscos en los precios que repercutan negativamente 

en las posibilidades de los ahorradores de recuperar su inversión en 

titulas públicos , asi como de ofrecer permanentemente contrapartida. 

Esta finalidad de reducir el riesgo de liquidez de la deuda a medio y 
largo plazo no parece que pueda ser demasiado importante en la actualidad, 

dada la integración y la profundidad existentes en los mercados . 

En cualquier caso, el Bundesbank -en su condición de banco agente 

del gobierno- lleva a cabo una intervención cüaria. muy activa en el mercado 

bursátil de valores públicos(35 ) ,  que es resultado de los tres factores 

anteriores, especialmente de los dos primeros .  

La intervención del Bundesbank se concentra en la bolsa más importante J 

Frankfurt"6). A esta acuden cada día empleados del Bundesbank (del 

orden de siete u ocho, que se divhlen por grupos de valores) oon instrucciones 
sobre la posición neta compradora/vendedora que deben mantener, 

dados los objetivos de tesoreria que se han definido en Bonn(J7 ) .  

Dependiendo de las ocasiones y de la situación del mercado, pueden 

pasar a ser prioritarias consideraciones sobre la necesidad de moderar 

los movimientos de precios, sobre tcxlo, si estos tienden a mar bl"U.SC9lDeIlte. 

Es importante insistir en que la actuación del Bundesbank es siempre 

en representación del Ministerio de Hacienda, de forma que el resultado 
de estas intervenciones repercute, exclusivamente, en la cuenta propia 

de valores del emisor y en su cuenta de efectivo en el banco central. 

Además, el Bundeshank publica cada dia el saldo neto de sus transacciones 
bursátiles. 

(35) Junto con valorea 8IIIl1.tidos por el Gobierno Federal, el Bunde.bank interviene con loa em1tido. 

por algunoa fOlldo. federal.,. .spec:l,lIl •• , la Agencia Treuhand y 1 .. principal_ eDlpre .... pública.; 

no • .al con valores 8IIIl1.t1do. por lo. landen. 

(36) � obstante, a laa otras .iete bol.sas &CI.IIiKI representantes del. � que 1Df� al 1  "Ne 
de eeta. operaciones en la bolsa de Frankfurt del desarrollo de la s .. i6n. 

(37) B.toe objetivo. p&rece que se definen �.ual_nte, .iendo 1011 reeponaable. del D�nto 

de Crédito (Operaciones) del Bundesbank loe que tBrlllinan cOllcretAnc101o. di.r1�te. 
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Por otra parte, la posición adoptada por el Bundesbank influye de forma 

importante en el "fixingtl diario (puede verse capítulo 6) de los valores 

públicos contratados . Los precios fijados diariamente en el mercado 

bursátil se consideran oficiales y son la referencia obligatoria en la 

resolución de determinadas situaciones (por ejemplo, concursales) y 

contratos .  En cambio , dada la enorme düerencia entre la negociación 

del mercado bursátil y del OTC, se puede considerar que estos "precios 

oficiales" son irrelevantes para el desarrollo de este último . 

En fin, la actuación del Bundeshank en el mercado bursátil se realiza 

a través del sistema tradicional de corros . Por el contrario, no parece 

ser activo en el mercado bursátil electrónico (IBIS, descrito en el capítulo 

6 ) ,  salvo en operaciones de mercado primario, relacionadas con el tramo 

de la oferta pública de los "bunds", lo que es coherente con la finalidad 

del ámbito electrónico de negociación, que recoge solamente la treintena 

de emisiones más líquidas(38) y que suelen ser las últimas . 

6. LOS MERCADOS BURSÁTILES 

( l8) 

En este capítulo, se pretende introducir algunos aspectos importantes 

del mercado bursátil y del de futuros y opciones; también se trata de 

recoger las líneas básicas del sistema de depósito y custodia de valores, 

así como de la liquidación de los mercados. La agrupación de todos estos 

temas bajo el titulo de "mercados bursátiles" resulta extraña desde la 

óptica de paises como España . Sin embargo, en el caso de los mercados 

financieros alemanes puede ser apropiada, porque todos ellos dependen, 

en un grado muy elevado, de la misma institución, la Deustch -Barse 

AG . 

Aunque taab16n •• puede cona1óerar que con ello ae favorece el .1a� burdUl trac11c1onal, 

.n .1 que .atú pr1or1tar1a.ente 1nter-.da. la. landera, ya que el a1a� e1ecu6nico anula 

la d1atr1buc16n qeogrAfica del mercado. 
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6 . 1  La Deustch Borse AG 

Fue creada a finales de 1992 con la finalidad precisa de integrar en una 

sola institución la gestión del mercado bursátil tradicional, el mercado 

de opciones y futuros ,  el sistema de anotaciones en cuenta (único y 

común para valores de renta fija y variable) y el sistema de liquidación 

y compensación de las transacciones efectuadas en esos mercados. 

La Deustch Borse AG es una empresa privada, sujeta al derecho público, 

cuya capital se distribuye de la siguiente forma (von Rossen y Walter, 

1995) : 81% del mismo es propiedad de los bancos alemanes (10% del total 

corresponde a bancos extranjeros con establecimiento en Alemania) J 

10% pertenece a las bolsas regionales alemanas y el 9% restante al conjunto 

de brokers que operan en los distintos ámbitos del mercado bursátil. 

En total, 234 bancos y 146 brokers son accionistas. A su vez, Deustch 

Borse AG es propietaria del 100% de la central de anotaciones en cuenta 

alemana , Deustcher Kassenverein y de la Deustche Terminbtirse GMB 

(el equivalente a Meffsa en España) ,  así como de otras instituciones 

menores y de sistemas relacionados con el fWlcionamiento de las anteriores. 

Además, organiza el funcionamiento de la bolsa de Frankfurt. 

La creación de la Deustch Borse AG ha sido el paso más importante para 

la modernización y unificación de los mercados bursátiles alemanes, 

frente a la estructura tradicional consistente en los ocho mercados regionales, 

en los que las autoridades políticas de los landers mantienen una notable 

influencia e interés(39). 

6.2 El mercado bursátil al contado 

Los miembros del mercado bursátil se suelen clasificar en tres categorías: 

bancos, brokers especialistas u oficiales (kurmakler) y otros brokers 

(freimakler) . 

(39) Las ocho boINa regionales son: Frsnkfurt, DUse8ldorf, Kunich, HUlburqo, Berl1n, Stuttg..rt, 

Bannover y Brearen. La creaci6n de una novena bolsa estA prevista en Leipzig. Salvo la pri_ra, 

el resto estA fuera d8 la inUuencia directa de la Deuetcha B&se AG, aunque tod.u .11811 utilizan 

loa servicios d. d.pósito, custodia y cCllllpenaaci6n qua gestiona y son propiedad da la Idama, 
a travéa de otrae liIocied¡ad.es. 
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Como una prueba más de la preponderancia que el sistema bancario tiene 

en la organización y funcionamiento de los mercados rmancieros alemanes, 

toda la contratación de valores en el mercado bursátil se ha de realizar 

a través de los bancos . La figura de las agencias de valores no existe 

en Alemarua. Y los brokers señalados solo actúan entre los bancos miembros 

del mercado bursátil. 

El mercado bursátil está dividido en tres ámbitos o áreas : el mercado 

oficial, el mercado regulado y el mercado libre. Las principales rurerencias 

entre los tres consisten en los distintos grados de exigencia sobre los 

valores admitidos en cada segmento y sobre el sistema de formación 

de precios en cada uno de ellos. 

En el mercado oficial se dan los mayores requisitos para la admisión 

a cotización de acciones (capital de la compañía , información detallada, 

etc . ) ,  por lo que solo las empresas más importantes cotizan en esta 

área del mercado. Adem!s, la lIByor parte de \os valores públicos negociables 

se incluye en este ámbito floficialfl . Por tanto, las intervenciones del 

Bundesbank en el mercado secundario de deuda pública se realizan 

en este segmento. 

Una de las características más significativas del mercado oficial es la 

fijación de un "precio oficialfl para los valores que cotizan en el mismo . 

Los brokers especialistas u oficiales (kurmakler) se organizan por grupos 

de valores (de alú su denominación de especia1istas) . Son los encargados 

de la fijación del precio oficial, a partir de las órdenes de compra y 

venta que van recibiendo directamente de los corros o a través de un 

terminal de ordenador conectado con los bancos , a lo largo de la sesión, 

hasta las 12 h .  (40 ) .  El precio oficial diario de cada valor es el que 

daría lugar a la casación del mayor volumen de operaciones . Todas las 

transacciones que ímpliquen menos de 50 acciones o ,  en el caso de la 

D_puéIJ de 1 .. 12 h . ,  una vez fijado el prec10 oUc1 .. 1 y h .. ta. el fin de 1 . ... 16n, a l •• 13.30 

h., el kurmakler anota.di las tran ... cc1on_ .l precio fijado (o, en.u C&80, .1 precio individual 

o variable que acuerden las partes contratantes, como a continuaci6n se seftala) .  
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renta fija, menos de 1 millón de marcos, se realizan al precio oficial 

y único establecido por el kurma.kler{41I . Por el contrario, transacciones 

de importes mayores pueden realizarse a precios "variablesll o no oficiales. 

El mercado regulado ha sido establecido más recientemente, en 1987 , 

con objeto de facilitar el acceso al mercado bursátil de las empresas 

más pequeñas o que no desean revelar la detallada información que se 

exige para cotizar en el mercado oficial. A este mercado corresponden 

los "otros" brokers (denominados freimakIer, o brokers no oficiales, 

o libres) .  Esta categoría de miembros del mercado sí se ajusta al término 

inglés : son, por tanto , comisionistas a los que los bancos encargan 

la realización de sus operaciones .  Finalmente, el mercado no oficial es 

la tercera área del mercado bursátil , destinada a empresas que no han 
sido admitidas en los dos primeros ámbitos y, a pesar de su nombre, 

la negociación se organiza como en el primer ámbito(U). 

Finalmente, la Deutsche Borse AG estableció en 1991 un cuarto ámbito 

de negociación bursátil denominado IBIS (cuya traducción sería Sistema 

Integrado de Información y Negociación Bursátiles) ,  como una parte 

o extensión de la bolsa de Frankfurt . Se trata de un sistema electrónico, 

de pantallas , en el que se negocian los principales valores de renta 

variable y las más recientes y llquidas emisiones de titulos públicos 

(Wl8S treinta en este último caso, que van saliendo conforme se va reduciendo 

su liquidez, siendo sustituidas por referencias importantes recién emitidas) . 

Todos los miembros del sistema bursátil de corros pueden serlo del sistema 

electrónico, lo que les permite introducir órdenes de compra/venta que 

tienen el carácter de firme; por tanto , pueden ser agredidas por otro 

miembro inmediatamente .  La negociación es anónima, de forma que las 

partes contratantes no conocen el nombre de su contrapartida hasta 

que, al final del día, el sistema confirma a cada una las transacciones 

(41) Por tento, el kur_kler no es un mero brQker: adem6. de la t'1jaci6n del precio, lIe diferencia 

de la figura anglosajona en que puede, "1IIaI'9in�l_nt.", incluir valorea de au propia cartera 

en la. tranaaccione. al precio oneial. El nOlllobraa1ento de los kUZ1ll&klera lo raalizan 1011 lJObierl1C* 

del lander al que pertenece la bolsa. 

(2) A .anudo, a este Úlbito burs.ltil ae le denClllina ''O'I'C'', lo que lleva a contuai6n, pues nada tiene 

que YI!U: CQQ el ..rcatSo extrabura!tll. 
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realizadas . El sistema IBIS opera desde las 8 , 30 h .  a las 17 h . , Y la 
liquidación de las operaciones con bonos públicos puede tomar -de forma 

opcional y excepcional- valor D+7 J para facilitar la operativa de (o con) 

no residentes . En fin, se trata de un sistema que trata de recuperar 

para el mercado bursátil parte de las grandes operaciones que tienden 

a realizarse en el mercado OTe, para lo que se ha facilitado la conexión 

al mismo, incluso desde Londres. No parece que pueda afirmarse que 

ha conseguido este objetivo ; en cambio , se ha convertido en el segundo 

mercado bursátil más importante de Alemania, después de Frankfurt. 

6.3 DTB Y la competencia de Liffe 

El origen del mercado alemán de futuros y opciones se remonta a 1988, 

año en el que se fundó en Frankfurt la Deutsche Terminborse Gmbh 

(DTB ) ,  por 17 entidades bancarias, bajo la normativa que regula los 

mercados bursátiles. Comenzó a operar en enero de 1990 y, en diciembre 

de 1992, fue absorbida por Deustch Borse AG . Como diferencia básica 

respecto de la organización del resto de mercados bursátiles alemanes .. 

a excepción del IBIS-, el de futuros y opciones es un mercado electrónico. 

En medios oficiales y del propio mercado , se tiende a sostener que el 

mercado DTB es el más moderno y potencialmente eficiente de Europa. 

A continuación , se dan algunos detalles de su fu�cionamiento .  

El sistema electrónico de negociación de la DTB muestra a los participantes 

los mejores precios de oferta y demanda ; además , les permite obtener 

información adicional sobre otras posiciones; y casa automáticamente 

las órdenes introducidas dando prioridad a los mejores precios y,  en 

CBSO necesario, discriminando según el momento en que fueron introducidas. 

Hay dos clases generales de miembros del mercad.o: creadores de mercado 

y negociantes (por cuenta propia o ajena ) .  También, mostrando otra 

distinción en relación con el resto de los mercados financieros alemanes, 

aparece la figura del creador de mercado , que trata de mantener la 

liquidez en todo momento . En cuanto a la liquidación, se distinguen 

tres clases de miembros del mercado: miembros liquidadores generales, 

miembros liquidadores por cuenta propia y no liquidadores ; los miembros 
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no liquidadores han de perfeccionar sus transacciones a través de los 
primeros . por tanto , se reproduce la clasificación de Meffsa . 

Pero, a pesar de las caracterlsticas del mercado DTB y también de las 
intenciones de los bancos alemanes de favorecer el mercado alemán de 
futuros frente a Liffe , tras cinco años de funcionamiento del mercado 
alemán, la negociación del futuro sobre el ltbundlt se concentra en Londres 
en una proporción de 7 a 3 .  En cambio , DTB ha conseguido un notable 
éxito en el mercado de opciones, donde es el mercado europeo con mayor 
volumen de negocio . 

En los últimos tiempos, DTB está protagonizando un interesante intento 
de hacer frente a la competencia de Liffe . Básicamente, se trataría de 
interconectar diversos mercados nacionales de futuros ( como Matif, 
e incluso Meffsa) :  los miembros de estos mercados podrían contratar 
futuros alemanes . El objetivo es aumentar la liquidez del mercado . Esta 
conexión ya se ha realizado con Matif, de forma que los contratos de 
DTB pueden ser negociados por DÚembros de este último mercado. También 
DTB ha solicitado a las autoridades briténicas autorización para instalar 
pantallas en Londres, sin haber recibido aún respuesta (puede verse 
Euromoney, julio , 1995 ) .  

La estrategia de los rectores de DTB podrla analizarse bajo la distinción 
entre localización de la industria financiera y localización de la liquidez 
de los mercados : dado que la posición de Londres en el primer sentido 
parece incuestionable , se trataría de atraer, al menos , la negociación 
al propio mercado nacional. En este sentido , se podría esperar que la 
Directiva de Servicios de Inversión consolidara a Londres como centro 
f"manciero, pero -si la estrategia de los responsables de DTB tiene éxito-, 
en cambio , se abriría la posibilidad de recuperar para los mercados 
nacionales parte de la negociación que se realiza en Liffe . En realidad, 
la estrategia de DTB no es única. Exactamente, esto se ha hecho con 
la negociación en el mercado italisno de bonos: recientemente, los �ores 
del mismo han autorizado y promovido la conexión al mercado telemático 
de bancos de inversiones establecidos fuera de Italia. 

Como justificación de la mayor cuota de Liffe en el mercado de futuros 
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sobre el "bundlt, en ocasiones, se argumenta que los mercados de corros 
terminan funcionando mejor . Sin embargo , este argumento no parece 
válido por la propia experiencia del mercado de futuros español: también 
Meffsa, como DTB , es un mercado electrónico y, sin embargo, el contrato 
del futuro sobre el bono español fue cancelado en Liffe . Comparando 
estos tres mercados, dos argumentos explicarian los diferentes resultados 
de DTB y Meffsa en este sentido : que Meffsa lanzó el contrato sobre 
el bono español antes que Liffe y que la mayor liquidez del mercado 
subyacente se encuentra en España, no en Londres. Ambos elementos 
resultan contrarios a 10 que ocurre en el mercado del "bundtt • En fin, 
se puede traer el caso del mercado francés , Matif, que es similar 8 
la situación y resultados obtenidos por Meffsa, y el mercado italiano , 
Mif, que , por el contrario , corresponde al caso de DTB(43 } .  

6.4 Central d e  anotaciones y liquidación de las operaciones 

(43) 

Por último, en este epigrafe se hace WlB. breve referencia sobre la organj:zacijn 
del sistema de anotaciones en cuenta y de los mecanismos de liquidación 
de las operaciones en los mercados financieros. 

La central de anotaciones alemana se denomina Deutscher Kassenverein 
(en adelante, DKV) y es propiedad de Deusche Borse AG, como se ha 
señalado anteriormente . Por tanto , es una institución privada -sujeta 
al derecho público- lo que la distingue de sus homólogas en España , 
Italia o Reino Unido, que pertenecen a los bancos centrales respectivos; 
y es similar a una de las dos centreles de anotaciones francesas (Sicovam) , 
aunque la planeada fusión de Saturne y Sicovam implicará una importante 
toma de participación del Banco de Francia en esta última, que dejaría 
a DKV como caso único -por su carácter totalmente privado- entre los 
cinco paises comparados . 

Por otra parTA, r8Cien�te, an el vanci-.1ento del contrato de ..rzo de 1995 .a han proclucido 

serias deficiencias en la entrega del .ubyacente (Euro.Jnay, 1995 ) .  LoII espec:iaUst-. • •  enalan 

CClllO caUN del miSIDO que ciert08 operadore. prefirieron no hacer etectiva la ent.r894 en el _to 

del vencimiento del contrato -y aSUlllir las penalizaciones correspondientes -, ya que la situación 

del mercado del subyacente permitIa la obtención de beneficios superiores. Bn conaacuencia, 

.e ha elevado la penal1zaci6n a 1.000 .arcoa por contrato y dIa de ret.J:a80, a�s de la reducida 

penaliz:-.ei6n anterior, calculada c� una taaa de intera (la del tipo lc:.bardo __ un punto 

porcentual) . 
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(U) 

La organización de DKV refleja su carácter de institución bursátil: tiene 

oficinas en siete de las ocho ciudades con bolsa, estando la central en 

Frankfurt ;  no obstante , todas las oficinas procesan las transacciones 
que le han sido comunicadas por los bancos de Itsu" área geográfica 

a través del mismo sistema informático. Solamente las entidades bancarias 
pueden tener cuenta en la central . La condición jurídica de DKV es 

la de un banco especializado, por 10 que cae bajo la supervisión de la 

Oficina Federal de Supervisión Bancaria (en Alemania, esta función 

no corresponde al Bundesbank) . Y ,  como entidad bancaria, dispone 

de una cuenta de efectivo en el banco central . Otra característica que 

la separa de las centrales de anotaciones de otros países y la asemeja 
a las francesas es que registra y custodia valores tanto públicos como 

privados: el 98% de los bonos (pÚbliCOS'''' o bancarios) y el 70% de 
las acciones en circulación. 

El sistema de entrega contra pago aplicado por DKV tiene un ligero 

matiz: la transferencia de los valores se anticipa a la del efectivo (aunque 

sea justificado por motivos "meramente operativos" ) . La liquidación 

de las operaciones se realiza a través de las oficinas correspondientes 

de DKV; y el lado del efectivo, entre estas y las cuentas de los bancos 

liquidadores en los banoos centm1es de k>; !anders (por tanto, no directamente 

en sus cuentas en el Bundesbank) .  

Un rasgo interesante del sistema de liquidación es la exigencia de que 

Para 1011 valorea ea1t1cto. por el Gobierno Federal, exiate una lutltuc:i6n bIportante dencainada 

Registro Federal de la Deuda, con sede en Bad ac.burV, eerca de Frankfurt, que tiene en 14 prActica 

dos funcion •• l!11pOrtantes. Por un lado, en al mercado priIMr10, la anotaci6n de una ea18160 

se reallu prev!arrente iIrl el lIeqlstto FedeJ:a1. Y, poster!ODII8nte, 88 transfiere a P!W oon instrucc� 
praclua aobra la a.lgn.e16n de 1011 valores ... la. .18111bros de la lII1e_, incluyendo la cuenta 

del Bund.8bank en DlN (nonlillmente, ee trata de loe valoree correspondientes a la autocar'tera 

d.l Gobierno Federal, por 10 que entrarlan en la "euenta de terceros" del banco eentral) .  En 

segundo lugar, y esta es, en la prActiea, IU funeión principal, el Registro Federal de Deu� 

gestiona una especie de liatellloil de "euentas directas" que peraite a todo tipo de invaraoI'8a 

.ant.ener, en euentaa individualea propias, sus valorea. El incentivo para el89ir euenta en el 

Registro Federal, y no en un banco, es el ahorro de 1_ eomi8ionee bancarias, puea el Req1etro 

ofrece aus s.rvicios gratuitamente. COIIIO datos orientativos, Sil puede seftalar que el Reg'istro 

tiene en torno a un millón de cuenta. individuale. y que emplea a unos 410 funcionarios. 
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los bancos que tengan una posición neta deudora de efectivo al final 
del día, habrán de tener la suficiente oobertum en su cuenta en el Bundesbenk 
a las 12 h .  ( Bundesbank, 1995, nThe link between . . .  n ) . Esta cobertura 
se puede obtener, simplemente, con sus activos de caja, o bien mediante 
crédito intradiario colaterizado con valores depositados en el mismo 
C'lombard giro overdrafttl ) ;  si la posición neta deudora se mantiene 
al final del día, el banco en cuestión utilizará el conocido préstamo diario 
lombardo. Este elemento de seguridad introducido en el proceso de liquidación 
se refuerza con el hecho de que el Bundesbank., a través de sus oficinas, 
ejecutará las órdenes de adeudo emitidas por DKV a las 13 h. Cuando 
todas las posiciones deudoras han sido cubiertas ,  el Bundesbank abona 
a los miembros liquidadores que corresponda su posición neta acreedora. 

Otro elemento interesante del funcionamiento de DKV es el sistema de 
préstamo de valores para la resolución de incidencias . Este sistema , 
que lleva funcionando varios aftas , es similar al instalado recientemente 
por la Central de Anotaciones española. Se trata de la constitución de 
un grupo de prestamistas , cuyos préstamos están asegurados por un 
sindicato de bancos . DKV gestiona el sistema transfiriendo los valores 
al prestatario y tomando las garantías correspondientes. Este mecanismo 
es distinto del préstamo bilateral de valores entre bancos (que se realiza 
al margen de DKV) , como se ha sei\alado en el capitulo correspondiente 
al mercado monetario. 

Por último, es de destacar que DKV mantiene vinculas directos con otros 
centros de depósito y custodia, públicos y privados, en otros paises .  
Por un lado, residentes alemanes pueden tener valores extranjeros en 
otros paises , a través de la cuenta de valores de DKV en otras centrales 
nacionales : concretamente, en Holanda (NECIGEF ) ,  Austria (OEKB ) ,  
Suiza (SEGA) y Francia (SICOV AM) . Por otro, centrales de anotaciones 
extranjeras tienen cuenta de valores alemanes en DKV, a través de 
una centml intennediaria. propiedad de DKV (Deutscher Aus1andskassenverein, 
AKV) , ya que, legalmente, no pueden tener cuenta dir.ecta : a su vez, 
AKV es miembro de DKV . Las centrales extranjeras que tienen cuenta 
en DKV a través de AKV son las siguientes : Euroclear , CEDEL, CIK 
(de Bélgica) ,  JSCC (de Japón) y Monte Titoli ( Italia) . 
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CUADRO 2 

RIQUEZA FINANCIERA DE LAS FAMILIAS'" 

(Datos a fin de 1993) 

000""""" 

ACrnoB PIIWtCIDIOS 

-

-

-

-

-

-

-

-

EFECTIVO Y DBP6s1'l'OS TRMSnRIBLBI 

0'1'R0II o&6srros 

VI.LOIWI A CORTO pu.zo! 2) 

IIC*OI!I T 08l.1GACIOKU 

VI.LCII\&S DI JIEIftlI. VARlABLl 

PAltrIClPAClatU DI FaItIOS Da IIl'lERSIÓll 

RESEIMUII T!cKICAII DE SEGURO 

0'nICI6 ACTIVOS 

"""""""" 

- RELACIÓfI ACTIVOS/PASIVOS 

- """", .. {Ae'rlIIOB/PIB)"l00 

- ... ",,, .. (PASJYOa/PIB) "lOO 

........,. ...... 
(., (., 

'00 '00 

.. , 16,3 

40,2 4J.' 

o.> '.' 

17,7 l.O 

'.' 12,3 

(tl._ 12.4 

21,' 10,5 

O.l '.' 

11.9 l.' 

'" '" 

U " 

....,,. 
(., 

'00 

'.' 

22,7 

O.l 

'. , 

29,6 

15,3 

U,I 

•• 0 

l.l 

". 

" 

(1) !In P"anc:1a y EapaAa. lneluy. 1 .. �_. lr.UvidUAl ... . i ... utl.>c:i ...... privada. a1l:l t� 4e 
lucro. In Al_lila, .010 •• tu 111t�. 

(2)  'I'ltulOll del M4U:c.ado Monetado. 
(J) Deno-.1nad.aa en .caed. nacional y en d1Yia ... 

( 4) En al ea.o de Al-m.a, 1 .. �"l�lC1P _ _  fondo_ da bywaiÓIII _ lnc:luyell _ "OtnIe 

AC:tlvOll", 

�; CUentu PIMl1eluu da la Eco�. 84.1_ (19"-1!193), .... CO H •• palI.Io, p."t..cb 
BunQe.�1I: y Tabl •• 1UI: d'Oi>!utiona !'1ulle1."_ Annuela, Buque da Pranc ... 
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CUADRO 4 

INVERSORES EN LOS MERCADOS DE VALORES'" 

QJIUlIOS DE IIrIERSOJ!ES 

,..,..as 

- lIonoa 

- 'l'!tule» MrC:ado �10 

--.. 

- -� 

- !'ltula. MWOIdo Monetul0 

caa>Aiús DB UGtIR08 

- -

- Tltul� Mercado Monetario 

PCCI06 DB IJIYDSloa( 2) 

- Bono. 

- 'l'ltulOill Plerc:ackl �10 

10 RESIDEr.IEIIIl) 

- ... � 

- Tauta. ..... ca40 Konetarl0 

(1) Lo. bono. v&loradc» • tip(* da ..rcado. 

(2) lxeluyando lo. rondo • •  corto pl..lUl. 

1970 

35,1 

0,0 

10,4 

O,> 

16,9 

-

O,, 

-

',0 

" ,  

(J) Ac:t1VOII Un.ancierOll adquirido. _ A.lUWI1&. 
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_ DtI. DatOll • till da a1Io 

1980 1990 

150,2 381,6 

M 10,1 

2",2 98.2 

0, , 10,6 

59,3 127,J 

- -

21,9 153,0 

- -

22,S 206,3 

,,O ',-

" .. 

704, l' 

, " 

133,6 

O,, 

208,6 

O,, 

266,1 

O,, 

658,0 

0,0 



CUADRO S 

VALORES DE RENTA FI�A 

v W .. no. na _. - • OM, 

Da_ ".0 "'O cu.a D. �  

Uftn'UCIarBS Da cdDl'1'O 
- A tipo tijo 3U.2 805,0 

- A tipo variable - 53,' 

- Cupón-c:..,o - 26.9 

- '" .... m. .xtranj.:ra(ll - ',' 

""""", ,,,,",,,,,, 

- A tipo tijo(2J UO,7 552,5 

• A tipo variable - 12,2 

- C1,lp6n-cero - "" 

DCl'aa&a � BUCUILU 
- A tipo fijo ',' U 
- A tipo variable - -

- Cup6n� - -

- K .. .......s. extl'anje.,a - -

VALORES DEL MERCADO MONETARIO'" 

Valor. �lWIl_. _ de DM. 

Da_ '''0 ''''' ."... ,. ..,.. 

11I8'1'IWC:u:.a Da cáDI'IO 
- Valw_ • <X>rto p:Lloso 20,1 0,1 

- Bona. bancarloe 1,1 13,3 

...,.,. """''''' 

- P.�l • de.euento - 111,5 

- l'ilIanc:laci6n d.1 -r-oro - n.9 

- <>U. - -

-- .,  ......... 

- ..... ar .. - -

........,. 

Papel . deac:uento d.1 Buncleab&nk - -

• . . . ti d fto 

" .. 

1.21',9 

123,. 

,,O 
60,l 

1.1.0,' 

",' 

1,' 

" , 

O,, 

0,0 

O,, 

a fUI da do 

" .. 

25,0 

15.9 

,,O 
11,1 

0,0 

,,O 

O,, 

1 lucl11 bono. da c:u -�. . " varabla d ( ) yoando p6n y uor.. 1po .a� .. -..s. .xt.ranjera 
(2) loo:luyomdo valor_ �t1� al _cuento y financ:lac16n del � C:CIII veac:ia1_toa eatflt \I.l1O 

y do. a!loe. 
(J) Valor_ .-1t1doo1 • UD al\o O -. ..... 
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CUADRO 6 

MERCADOS DE BONOS. SALDOS A FINALES DE 1993 
COMPARACIÓN INTERNACIONAL 

"""""' == PIIIPClIoCIC. D8 
,.".. � ....... ., 

-."" 
.111_ de .. .  '"' pIJIAIfCUItU (1) ........, � 'D 

.. atado. UIl1408 10,0 >.' 15,9 a. " 

,. .... '.' ,. , ' .' >00 • 

,\1_11.1. '.' '.' '.' " , 

a.-lh '.' O.> '.' no , 

"".Del. O. , ,. , '.' " , 

.. 1110 Unido O.' O.> '.' " • 

, ..... O.' O.' ,., no • 

(1) "U.,. 1& pcUc:lpaci60. 4e 1_ .-1.1611 el. bcJDo,t _ 1_ t1nNlC18O;16II del ..-:t.or -.pr-rUl. 
pU'a al periodo 1"1 .. 1!11n. 

PUaftI SU Y OCO.l. � da alU>dHbank, Mont.hlr bp<>rt 11995, �1l). 
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CUADRO 7 

ESTRUCTURA DE ENDEUDAMIENTO DE LAS 
ADMINISTRACIONES PÚBLICAS 

(Diciembre 1994) 

... ,,'"" ........ .- � 
......,. ......... 

.....,wa 

......... 96,0 :n,S .. , 35,2 

81n rendla1ento upl1elto '.' l.' 

A ""¡lo plAZO >.' 18,9 '.' 

aonOll Ea,"",!.l .. Pederal .. 

( 5 8&0.) 
25.5 

....... Federal_ .,. Ahorro ,., 

otro. Valor_ (1) 50,5 '.' '.' 28,7 

cdDI'i'Q BAIlCARIO T 0'1'R0S ,., 73.5 96.4 35,3 

- ...... l . , '.' , ., 29,5 

,.,... 100,0 100,0 100,0 100.0 

En % 

� 

5",,2 

l.' 

10,3 

11,0 

'.' 

28,1 

38,7 

, .l 

100,0 

( 1 )  SIl trata, a ob  ... too:Io, da bono. en .1 tu., d a  8 • 1 2  .no.l a n  . 1  "....., del Qoblerno "�.l. 
al conocido ec:-o "bund". 

f'UItII'I'B: Oeut.acha 8una.bant. 
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CUADRO 8 
(Primera parte) 

DISTRIBUCION POR INSTRUMENTOS 
DEUDA PúBLICA DEL GOBIERNO FEDERAL 

1955 ,,,o '''' ,'" >n' 1980 1985 

A � 

A.' A IdI»IO r UROO PLA80 

i1andesal1lei'-' ("IWlIS") , .. 2.eoo 6.n9 '.370 11.615 U.403 92.150 

100,0\ " ,9\ 70,3' 1I,a. 20.6t 19.9\ 24.3\ 

�1gau..-.. t"Babl", " 5 _¡ 9.0811 73.113 

4.2\ 19.3\ 

S....-..:hatsaDflOe;i.wog_ ¡-U. 2 y 7 __ ) , .. 1.017 '"'" 5 . 5.5 18.19' 15.473 

22,1\ lO," 10.7\ 6.2\ '," '." 

BWl6eI..:batsbdlfe (no necocUbl .. , '" 9.862 24.083 25.921 

par ......... ft.1c .. . in,t. dn Un luc::ro) 2.1' 10,9\ 11.n &,n 

A.' A 0ClIm) PI.AJIO e_u. 1 y :1; _, 

F�-Sc:IIItze m 2.818 ].525 

D.n 1.3\ O," 

� 

u....er&1uUclle llel!.au..�� 1.700 11.Ul 3.145 5.757 

I,n ll,M l." 1,5, 

� """"'" , .. 3.5M 7.736 13.545 'S.616 100.736 :al.U' 
100,0' 100,0' eO,9\ 50,1\ 50," 4',3' 56." 

• sannD'K"BUD'P''F" (.:'610-'1 1.827 13.471 44.9" 111.0ZZ 165.45' 

19, 1\ " ." u." Sl.n '3.2\ 

I'UDD, DWUCbe 1I�. 
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A 

.., 

A.' 

• 

CUADRO S 
(Segunda parte) 

DISTRIBUCION POR INSTRUMENTOS 
DEUDA PúBLICA DEL ESTADO FEDERAL 

1989 11190 "" 1992 

"""'" 

A NIDIO Y LIIJICD � 

I�� ("!I1md" ) 210.100 U6.400 272.600 211.100 

41,n 45,1' 46.2\ n,3\ 

.�1g.I.t1_ ("Bcbl" • •  5 ...... , " .262 lJO.561 139.473 UI.lloa 

1'II.n 23,ft 23.7\ 21.1' 

.�tw_iall.nv- ( .. era 2 y "  a&.) 43.361 31.762 51.41a 53.nl 

O.H 7,n -," l." 

a....-.ctwltGri.t. (1)0 nlogOCUl>l .. , n.U6 JO.'92 34.616 35 • .&15 

� tlaic:_ • 1 ... 1. • .tu t1ll l�) I.n •• n 5.9\ 5.7\ 

A amo PLUD (_tno 1 y 1I _, 

P1.Dalu:l-..ap-SchiltM 7.130 11.213 U."' 23.819 

1.6\ J,l\ l,l\ 3.8\ 

ou.. - - 11.772 10.n: 

'." ,.n 

VBYW:¡:1 ... 1:lahe Sclwlt_ ... no;ea 1.993 1.211 1.213 '" 
O." O." O." 0,1' 

� - 386.911 4&4.111 529.'91 ,.2.Ut 

19.n 15,3\ " .'" 93.n 

""'" n_ (Pr61�1 101.'" 10 • .05 SII.7S1 42.005 

20,1\ 14,7\ 10,1' 6, ,. 
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"" 'H' 

U).500 369.500 

n,4' 50,7\ 

198.546 181.1" 

21,2\ 25.1\ 

n.9S0 71.0" 

O.H .... 

'6.092 59.3)4 

l." ',1' 

22.903 14.576 

l.]' '." 

'.222 7.472 

1.3\ '." 

'" 1.291 

o.n 0,2' 

673.5" 711.132 

'5,n 97," 

29.884 17.414 

'.2' 2." 
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MERCADO DE BONOS PÚBUCOS 
EMISORES E INVERSORES 

(Diciembre 1 994) 

EMISORES 

INVERSORES NO BANCARIOS 

Familiu 36% 

Gr*Iico 7 

Emp ..... no financiera 7% 

Compañl .. d. So¡Urol 11% 

Fondeo do Inw .. 16n 13% 
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DISTRIBUCiÓN POR INSTRUMENTOS 
DEUDA DEL GOBIERNO FEDERAL 

BOBL20% 

Valores no nagociables 7% 
Bonos entre 2 y 7 añoa 

1 989  

1 994  

- 80-

-=:x P,útamoa 2% 
A corto plazo 3% 

Gráfico 8 
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