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R ES UMEDN

En la primera parte, se analizan los rasgos basicos de los
flujos financieros de la economia alemana. Entre las conclusiones
obtenidas, se puede destacar que la politica presupuestaria ha sido,
en los ultimos afios, menos laxa que la de otros paises europeos (a
pesar del enorme impacto que ha supuesto la reunificacién del pais),
asi como el elevado nivel y estabilidad del ahorro de las faailias, lo
que contrasta con el caso espafiol. 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 fiscalidad es muy baja, especialmente, si se
compara con el caso espaifiol. De ahi que se termine sosteniendo en
este trabajo que el diferencial entre Espaiia y Alemania incluye un
componente o prima fiscal.

En la segunda parte del trabajo, se abordan las caracteristicas
generales del mercado de valores. La conclusién global méds importante
es que los mercados financieros son, fundamentalmente, de financiacion
a largo plazo, con un escaso desarrollo del mercado monetario, a lo que
ha contribuido la estrategia del Bundesbank de proteger la estabilidad
de la demanda de dinero. En el mercado de deuda piblica, destacan la
variedad de los instrumentos utilizados y la subsistencia de técnicas de
emisiéon ya desaparecidas en otros mercados nacionales. No obstante,
la menor evolucién 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, si es posible
detectar una deslocalizacion importante de su liquidez. Este y otros
aspectos procedentes de distintos d&mbitos de los mercados financieros
han terminado impulsando estrategias de localizacién en el exterior de
ciertas dreas de los departamentos de capitales de los grandes bancos
alemanes.
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INTRODUCCION Y RESUMEN

Este trabajo corresponde al cuarto y ultimo de una serie sobre los
mercados de deuda publica méds importantes de Europa:
cronolégicamente, Reino Unido, Italia, Francia y, ahora, Alemania.

En esta ocasion, se ha adoptado una perspectiva mas amplia, tratando
de abarcar no solo la organizacion y funcionamiento del mercado de
deuda publica, sino también la de los mercados mds directamente
relacionados con el mismo, por varias razones. En primer lugar, el
mercado oficial de deuda publica es el mercado bursatil; ademas, el
Bundesbank lleva a cabo una intervenciéon diaria muy activa en este
ultimo, a cargo del Gobierno Federal y otros organismos publicos;
también el sistema de anotaciones en cuenta y de liquidacién de las
operaciones con valores es propiedad de la sociedad-holding de
capital privado que rige los mercados bursdtiles. Por todo ello, la
organizacion y funcionamiento del mercado (oficial) de deuda publica
no puede entenderse, si no es en el marco de las bolsas de valores.

El segundo tipo de razones que han aconsejado ampliar la vision del
mercado de deuda publica estd relacionado con el mercado monetario
y, més concretamente, con la posicién 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 regulacién que el Bundesbank ha tendido a ejercer sobre el
mercado monetario tiene efectos importantes en el funcionamiento del
mercado de deuda publica: incluso, se puede considerar que ha sido
una de las razones mds importantes que han impulsado la
deslocalizacion de parte de su liquidez fuera del mercado alemén.

En tercer lugar, consideraciones mas generales, procedentes de la
posicion central que los mercados financieros alemanes tienen en el
mercado Gnico europeo, han llevado a intentar introducir los aspectos
mas importantes de los mismos.

No obstante lo anterior, el esquema basico 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 macroeconémicos més
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importantes de la economia alemana. Para ello, se parte del choque
monetario y financiero que ha supuesto la reunificacién de las dos
Alemanias y se recuerda que las consecuencias mas importantes han
sido que la tasa de inflacién se triplicé en solo cuatro afios y que el
saldo de la balanza por cuenta corriente pasé de ser el més
superavitario de los paises de la OCDE en el periodo anterior -
incluyendo Jap6n- 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 piblico
especialmente intenso, si se compara con el de otros paises europeos
en el mismo perfodo (lo que, por cierto, dice bastante poco de la
politica presupuestaria seguida en estos tltimos).

El deterioro registrado en la estabilidad monetaria interna no se
manifestd, sin embargo, en una pérdida del valor externo del marco.
Y a ello debi6 de contribuir, particularmente, la propia brusquedad
y anticipacién con que reaccioné la politica monetaria: entre 1987 y
1991 el tipo de la subasta de repos pasé del 3,25% al 9,90%
(coincidiendo con la magnitud del salto de la tasa de inflacién),
permitiendo consolidar la credibilidad de la misma y favoreciendo la
percepcion de "transitoriedad" de los desequilibrios fundamentales.
En consecuencia, los tipos de interés nominales a largo plazo
tendieron a reajustarse a la baja con relativa rapidez, lo que volvié
a situar los tipos reales por debajo de la mayoria de los paises
europeos.

A continuacién, se plantea la caracterizacién 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 ultimo aspecto, la conclusién es particularmente nitida: la
oferta de fondos prestables es estimulada por la politica fiscal. Como
ejemplo que ilustra esta conclusién se puede considerar, grosso
modo, que una familia de tres hijos puede tener completamente
exentos de tributacién los rendimientos generados por activos
financieros por valor préximo a 30 millones de pesetas. A pesar de
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ello, la introduccién de una retencién del 30% en enero de 1993 ha
provocado un intenso reajuste y deslocalizacién de las carteras del
publico, que ha tenido efectos en la mayor parte de las dreas del
mercado financiero alemén.

La comparacién del tratamiento fiscal del ahorro entre Alemania y
otros paises da resultados heterogéneos. En el caso de Espana, es
preocupante: las diferencias son tales que es posible argumentar que
el diferencial de tipos de interés entre ambos paises incluye un
componente o prima fiscal. Esto implicaria que el nivel del diferencial
(su dindamica no es afectada) es superior al que es coherente con las
consideraciones habituales sobre las expectativas e incertidumbre
relativas al tipo de cambio o el diferencial de inflacién (o incluso,
sobre el riesgo de crédito).

El capitulo 3 se dedica a los mercados de valores, distinguiendo entre
emitidos a corto plazo y largo plazo. Este planteamiento obedece a la
ya sefialada posicién del Bundesbank sobre los primeros y, en
general, sobre el desarrollo del mercado monetario.Esto se materializa
de diversas formas: préactica ausencia de emisiones del sector ptiblico
a corto plazo, escasa expansién de los fondos de inversién en el
mercado monetario, inclusién en el coeficiente de caja de las cesiones
temporales del sistema bancario, etc.

La actitud del banco central alemén a este respecto contrasta con la
liberalidad que ha aplicado a los movimientos de capitales (justificada,
sin duda, por la confianza en la estabilidad del marco). Se
argumenta, en esta parte del trabajo, que se estd ante una asimetria
reguladora que podria erosionar el esquema de control monetario
basado en cantidades: la deslocalizacién de activos que facilita la
libertad de movimientos de capitales estd impulsada, no solo por
razones fiscales, sino también por el escaso desarrollo del mercado
monetario; por ello, a mayor restriccién sobre este tltimo, mayor
deslocalizacién 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 mas
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sobresaliente es la magnitud parecida de los saldos de bonos publicos
y bancarios. Esto refleja la posicion central que el sistema bancario
alemdn tiene en el mercado financiero, a lo que contribuye el
mecanismo de titulacién de los créditos bancarios, utilizado con
intensidad tanto en el crédito hipotecario como en el concedido a las
administraciones publicas.

El capitulo 4 se centra en el mercado primario de deuda publica. Como
conclusiones mds importantes, se pueden seiialar su considerable
complejidad y su escasa evolucion. Esto es destacable a la vista de los
cambios que otros mercados nacionales han experimentado en los
ultimos afios: posiblemente, esa situacién 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, asi como a la estabilidad del marco. Entre los
elementos destacables se encuentran los siguientes. El conocido
"bund" (bono con cupédn fijo, emitido a plazos entre 8 y 12 afios,
aunque también hay referencias a 30 afios) representa la mitad del
saldo de valores emitidos por el Gobierno Federal. Por otro lado, se
encuentran instrumentos no negociables reservados para las personas
fisicas, exclusivamente, en una proporcién significativa. No existe
calendario anual de emisiones; solo se realizan comunicados de prensa
trimestrales sobre las emisiones del "bund" y de algin otro
instrumento.

En cuanto a los procedimientos de emisién, destaca la escasa
importancia de la subasta frente a la oferta ptiblica de suscripcion,
abierta durante periodos prolongados (por ejemplo, tres o cuatro
semanas), ademas de la conocida sindicacion.

Un rasgo especialmente importante es la preponderancia que el
Bundesbank tiene en el disefio de politica de deuda publica. Como
dato significativo se puede sefialar que no existe la figura del Tesoro.
La posicién decisiva que el banco central mantiene en la organizacion
del mercado de deuda se refuerza por la forma en que desarrolla su
funciéon 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 intervencién diaria muy activa en
el mercado secundario, con una triple finalidad. En primer lugar,
influir en la formacién de precios, en concreto en el "fixing" diario
del precio de los valores emitidos por el gobierno. En segundo lugar,
satisfacer las necesidades de tesoreria del gobierno mediante la venta
de valores de la autocartera de este ultimo o emplear excedentes de
tesoreria mediante la recompra de valores en circulacién (que amplian
la autocartera). En tercer lugar, desarrollar el procedimiento de
emisién que se ha denominado oferta piblica de suscripcién de
valores, ya sea en el mercado burséatil, o a través de sus sucursales
(en este ultimo caso, en relacién sobre todo, con los valores no
negociables dirigidos a las personas fisicas). Ahora bien, toda esta
intervencién del banco central es siempre como agente gestor de la
autocartera y de la tesoreria del propio gobierno, con lo que no se
contravienen las directrices del Tratado de Maastricht.

También en el capitulo 5, correspondiente al mercado secundario de
deuda publica, se expone el funcionamiento del mercado no oficial
(OTC) que es, realmente, el mercado donde se concentra la
negociacién: segun medios no oficiales, en un 90%. Asimismo, se
discuten los factores que han impulsado su deslocalizacién y se
compara con la situacién, a este respecto, de Francia, Italia y
Espaiia.

Finalmente, en el capitulo 6, se describe la organizacién de los
mercados bursitiles, lo que permite concretar algunos aspectos del
funcionamiento del mercado oficial de deuda publica. Se dedica un
epigrafe a la competencia abierta entre el mercado alemdn 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 paises
mencionados anteriormente. Por 1ultimo, se introduce el sistema de
anotaciones en cuenta y se sefialan sus acusadas diferencias con los
correspondientes a los paises citados. Como rasgo trascendente se
encuentra su cardcter completamente privado, del que se derivan
numerosas repercusiones, entre las que se incluye la unificacién de
los sistemas de anotaciones de valores publicos y privados, lo que
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2.

facilita la toma de papel privado en las operaciones de regulacion
monetaria por el Bundesbank.

RASGOS FINANCIEROS BASICOS

2.1. La reunificacién y el sector publico

Elsistema financiero y la economia alemanes han estado determinados,
en los ultimos afios, por el proceso de la reunificacion. El impacto
expansivo del mismo sobre las condiciones econémicas, monetarias,
financieras y fiscales de Alemania ha sido enorme. Sus efectos son
consecuencia de la envergadura del fenémeno y de la forma en que se
ha financiado: un choque expansivo sobre la oferta monetaria, en el
primer momento‘*, una considerable elevacion de la presién
fiscal’? y un aumento réapido del endeudamiento del sector publico.
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 aceler6 y el saldo de la balanza por cuenta corriente comenzé a
registrar déficits, invirtiéndose un rasgo estructural de la economia
alemana.

Algunos datos que ilustran la envergadura del fenémeno de la
reunificaciéon son los siguientes. El importe total estimado por el
banco central aleman (Bundesbank, 1993) para el periodo 1990/94 de
las transferencias de las administraciones publicas (gobierno central,
estados federales y ayuntamientos) a la Alemania del Este ha sido de

(1)

(2}

La decisién politica de establecer la paridad uno a uno entre el marco del oceste y del este
tuvo su reflejo en una pérdida transitoria del control del objetivo intermedio de 1la
politica monetaria alemana, el agregado M3: este elevd en casi dos puntos su proporcién en el
PIB de la Alemarnia unificada, respecto del correspondiente a la Replblica Federal Alemans.

Se han incrementado al alza la mayor parte de los impuestos: renta de las personas fisicas,
contribuciones a la seguridad social, impuestos especiales, sobre el patrimonio. Algunos
especialistas argumentan que la alternativa de elevar a€n mds la presién fiscal hubiera tenido
como consecuencia la extensién de la economfa sumergida, 1o que podria haber tenido efectos
contrarios a los perseguidos, al haberse producido mayor ocultacién de rentas (Mayer, 1994).
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unos 600 mm de marcos, lo que representa el 65% del endeudamiento
acumulado de las administraciones publicas alemanas en el ario
inmediatamente anterior a la reunificacién (1989), y unas seis veces
la cuantia inicialmente prevista. A ello hay que afiadir transferencias
procedentes de otros organismos publicos, 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.

Ademéds, hay que sumar el coste incurrido en el reflotamiento y
posterior privatizaciéon del sector publico empresarial de la antigua
Alemania del Este, no incluido en las cifras anteriores.

La reconstruccion del sector empresarial de la economia planificada
fue encomendada y concentrada en un ente publico creado
expresamente para ello: la Agencia Treuhand, que se convirtié en un
holdingformado por las més diversas empresas, procedentes de todos

los sectores econémicos'®

. Este holding publico, creado en marzo
de 1990, incorporé como activos las empresas publicas 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 economia de mercado.
Inicialmente, se esperaba que la Agencia Treuhand tendiera a
autofinanciarse: los costes del saneamiento de las empresas
incorporadas en el holding 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 arios, por lo que,
al final de 1994, se habria de disolver, y el balance de su gestion se
habria de incorporar a las cuentas publicas, como asi se ha hecho.
Sin embargo, de nuevo, las proyecciones realizadas resultaron
errdneas: al cierre de 1994, la Agencia ha acumulado unos pasivos
netos por valor de 230 mm de marcos.

En definitiva, el gasto publico total generado por la reunificacion

(3)

Ba junio de 1990, la Treuhanddenstolt incorpord 8.000 empresas industriales, 20.000 '‘pequefioe
negocios’, 40% de la tierra de la Alemania del Este y unos cuatro millones de trabajadores.
Hacia finales de 1993, se habia privatizado la mayor parte de esta masa de ewpresas.
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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
histérico de las administraciones publicas en el afio anterior a la

reunificacion.

Por otra parte, la creacién de instituciones especificas para la
canalizacién de dichos fondos ha complicado la estructura del sector
publico en estos afios y se ha dado una proliferacién de emisores
publicos, técnica o juridicamente 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 si complicado mercado aleman de
deuda publica, tanto en lo que se refiere a los emisores publicos como
a la heterogeneidad y variedad de instrumentos utilizados. A partir
de 1995, se ha reducido esta dispersiéon, puesto que las dos cuentas
extrapresupuestarias mds importantes (el Debt-Processing Fund y la
Agencia Treuhand) se han refundido en una sola, denominada
"Redemption Fund for Inherited Liabilities", que ha sido incluida
dentro del presupuesto de la Republica 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
privatizacién.

La integracién de esas dos partidas extrapresupuestarias ha
acarreado el reconocimiento por la Republica Federal de un aumento
de sus pasivos financieros de 307 mm de marcos, que explican la
mayor del salto registrado en el endeudamiento de las
administraciones publicas alemanas entre 1994 y 1995, estimado en
unos ocho puntos porcentuales en relacién con el PIB, desde el 53 %
al 61%, aproximadamente. De esto se deriva, por otraparte, que, con
anterioridad a 1995, la evolucién de las cuentas financieras publicas
alemanas estda sometida a distorsiones meramente contables, que
impiden evaluar la situacién financiera del sector publico, salvo que
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se agreguen todas las partidas creadas en los ultimos afios‘*’.

2.2. Evoluci6én de algunos rasgos macroeconomicos

A pesar de la extraordinaria expansion del endeudamiento del sector
publico que se ha descrito, no seria correcto concluir que la politica
fiscal alemana ha sido, en los ultimos afios, particularmente laxa, por
dos razones. En primer lugar, se ha registrado un considerable
incremento de la presién fiscal que se ha concentrado sobre los
agentes econémicos de la Alemania del Oeste; por ejemplo, desde
enero de 1995, esta vigente un recargo en el impuesto sobre la renta
(denominado "solidarity surcharge") que implica una elevacién del
7,5% de la escala de los impuestos correspondientes a personas fisicas
y empresas; al mismo tiempo, se ha vuelto a elevar la contribucién a
la seguridad social y el impuesto sobre el patrimonio. Por tanto, la
reunificacion ha implicado, fundamentalmente, una transferencia
inmensa de recursos financieros del Oeste al Este (algunas
estimaciones la sitiian en una magnitud anual del 4% al 5% del PIB),
cuyo coste se ha afrontado mediante un aumento de la presién fiscal
y del endeudamiento del sector publico: posiblemente, se puede
considerar que el resultado agregado -en el periodo 1990 a 1994~
esconde dos politicas fiscales, identificables geograficamente, una
considerablemente restrictiva y otra enormemente expansiva.

La segunda razén por la que es necesario matizar las afirmaciones
habituales que aseguran la laxitud de la politica fiscal alemana se
encuentra en la comparacién internacional. Dada la singularidad del
fenémeno de la reunificacién, habria que esperar su reflejo en la

(8)

Se ha realizado un plan especial de amortizacién de los pasives del Redemption Fund for
Inherited Liabilities. consiete en lo siguiente: el presupuesto del Gobierno Federal dedicard
anualmente una suma correspondiente al 7,5% del saldo a fin de afio de la deuda del fondo, para
su cancelacién; ademfs, se dedicarén a este fin los beneficios anuales del Bundesbank que
excedan de 7 mm de marcos {como comparacién se puede sefalar que en 1993 y 1994 fueron de 11
mm y 18 mm, respectivamente). Se estima que la amortizacién total de la deuda asumida por la
Repfiblica Federal a través de este fondo, aun dependiendo de la evoluci6m de la carga
financiera y de los beneficios del Bundesbank, se sitfia en un horizonte de unos 20 afios.
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comparacion con otros paises. Sin embargo, en el periodo 1989/95, el
aumento del endeudamiento del sector piblico alemdn se estima en
unos 18 puntos porcentuales del PIB (del 43% al 61%,
aproximadamente), similar al de Francia y Reino Unido e inferior a
Espafa (20 puntos). Esto confirma, por cierto, la gravedad de los
desequilibrios a los que ha dado lugar la politica presupuestaria en
estos ultimos paises (véase gréafico 1).

Las consecuencias macroeconémicas mds relevantes de la unificacion
de las dos Alemanias se encuentran en dos variables fundamentales:
la tasa de inflacién y el saldo de la balanza por cuenta corriente.

El salto inflacionista, complicado por la coincidencia de la unificacién
con la fase expansiva del ciclo econémico, se puede resumir en los
siguientes datos: entre 1988 y 1992, la tasa de crecimiento del IPC se
triplic6, desde el 1,3% al 4%; y la media del IPC de los cinco primeros
afios de la unificacion se ha elevado a 3,5%, frente a 1,3% en los cinco
anteriores (1985 a 1989). La gravedad de las presiones inflacionistas
es aun mds evidente si se atiende al diferencial con otros paises.
Desde 1991, el crecimiento del IPC es mayor en Alemania que en
Francia (por primera vez en las tultimas décadas) y que en Estados
Unidos (de forma poco usual) . Incluso con Espaiia, el diferencial lleg6
a ser desfavorable para Alemania a principios de 1993.

La otra variable que refleja el deterioro de los fundamentos
macroeconémicos 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 situacion de la balanza de
pagos en los ultimos afios resulta especialmente significativa puesto
que se ha mantenido, incluso, en 1993, afno en el que la economia
alemana -como la mayor parte de las europeas- sufrié una importante
recesion que hizo caer el crecimiento del PIB y de la demanda interna
a valores préximos al -1,1%.

La permanencia del signo negativo del saldo por cuenta corriente ha
sido objeto de considerable atencion en estos afios. Entre los factores
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que lo han impulsado, parece necesario destacar dos. En primer
lugar, las propias disparidades en la evolucién macroeconémica 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!s’. De esta forma, el superdavit 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 absorcion de recursos financieros y reales
de la Alemania del Este, el segundo factor que estd manteniendo la
brecha de la balanza por cuenta corriente podria encontrarse en una
pérdida de competitividad por la evolucién de los precios alemanes:
medido por los precios al consumo, el indice 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
Original". A su vez, esto es resultado de una apreciacién similar del
indice del tipo de cambio efectivo nominal del marco frente a los paises
desarrollados y su mantenimiento frente al "SME-Banda Estrecha
Original” (en este caso, por tanto, sefialando una evolucién
desfavorable del diferencial de inflacién).

El deterioro relativo de los fundamentos econémicos de Alemania
mostrado por el diferencial de inflacién y la permanencia de los déficit
por cuenta corriente no ha afectado negativamente a la fortaleza del
marco aleman. Con cierta perspectiva temporal, y teniendo en cuenta
algunos argumentos desarrollados més arriba, se podrian aducir tres
elementos explicativos que, por orden de importancia, serian: la
credibilidad de la politica monetaria, la aceptacién por los agentes
econémicos de la "transitoriedad" de los desequilibrios originados en
la reunificacién y -algo posiblemente conflictivo para su aceptacién-

(5)

Las cifras de las balanzas de bienes y servicios de las dos Alemanias incluyen, como parte
integrante del Resto del Mundo, la "otra zona" de la Alemania unificada (véaae, Bundeabank,
1994, Annual Report).
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la menor laxitud de la politica presupuestaria alemana frente a la
mayoria de los paises desarrollados -que se ha tratado de sefialar
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 tltimas
décadas un principio profundamente asumido por los diferentes
grupos sociales. En segundo lugar, a que la respuesta de la politica
monetaria fue contundente: en un movimiento sin parangén en los
ultimos anos en los paises industrializados, los tipos oficiales de
intervencion 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 anticipacién del cambio de
la politica monetaria alemana consiguieron plenamente su objetivo:
contrarrestar la pérdida de credibilidad que la "politica de la
reunificacién” implicaba sobre la estabilidad monetaria interna y
externa, y reafirmar, a pesar de los fundamentos macroeconémicos
alemanes de esos afios, la posicion privilegiada del marco alemén en
el SME.

En cuanto a la aceptacion de la transitoriedad de los desequilibrios,
se ha confirmado, en algunos aspectos -en especial, en las presiones
inflacionistas-, que se han ido acercando paulatinamente al objetivo
a medio plazo del Bundesbank: 2%. En cambio, el desequilibrio de la
balanza por cuenta corriente tendera a mantenerse en el horizonte
proximo como consecuencia, por una parte, de la evolucion pasada del
tipo de cambio real, y, por otra, del mantenimiento de la absorcién de
recursos financieros y reales de la Alemania del Este. En este
sentido, la velocidad del ajuste dependera de la vuelta a un
diferencial de inflacién favorable y de la normalizacién de las
condiciones econémicas en el Este.

El comportamiento descrito en las variables fundamentales y la
percepcién que del mismo han realizado los agentes econémicos se han
reflejado en la evolucién 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 a 10 afios) se elevaron 2,4 puntos
porcentuales (de 6,5% a 8,9%) como consecuencia del fuerte
crecimiento de las necesidades financieras (procedentes tanto del
intenso crecimiento de la demanda interna como de las politicas
desarrolladas en el marco de la reunificacién y de la situacion en
EEUU, sobre todo) . Estaelevacion fue anulada en el periodo siguiente
(1990 a 1994), lo que se podria interpretar como una confirmacion 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 ha caracterizado la mayor parte de ese
periodo.

La situacion descrita atrajo a los inversores internacionales,
especialmente norteamericanos -impulsados, ademds, por la
anticipacion del movimiento alcista de los precios de la deuda
estadounidense que iban permitiendo la realizacion de beneficios,
pero también reduciendo progresivamente las posibilidades de
ganancias de capital ulteriores-. El flujo inversor indica bastante
aproximadamente la evolucién de la situaciéon de los mercados
financieros en ambos paises: el 77% de los valores de renta fija,
publicos 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 titulos alemanes), que empujo a los tipos de interés a largo plazo
a la baja.

Un ultimo factor en relacion con la demanda externa de valores
alemanes que se debe recordar consiste en la tendencia de los bancos
centrales europeos a elevar la participacion del marco en la
composicion 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 materializ6 en marcos, lo que
representaria unos 110 mm de marcos a precios de 1993.

En los gréficos 2 a 6, se representa la evolucion de algunas de las
variables que se han ido comentando. En especial, ilustran sobre la
posiciéon privilegiada del marco en el contexto europeo, por
comparacion entre Estados Unidos y Francia. En el grafico 2, se
observa cémo la caida del diferencial de inflacion entre Estados
Unidos y Alemania ha tendido a acercar con claridad el diferencial de
tipos de interés, de forma que los tipos reales (grafico 6) han tendido
a igualarse. Por el contrario, la relacién entre Francia y Alemania
(gréafico 3) es la contraria: con un diferencial de inflacion muy
favorable a la economia 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 ultimos afios cercano a dos puntos
porcentuales.

2.3. Flujos financieros. El ahorro de las familias

La economia alemana ha tendido a generar histéricamente excedentes

(8), Es més: en los cinco afios anteriores a la unificacion,

financieros
registro los mayores superavit de la balanza por cuenta corriente de
los paises de la OCDE, con una media del 4,1% respecto del PIB
(Japon se situb claramente por debajo, con una media del 3,2%). Se
trata, por tanto, de una economia en la que la absorcion neta de
bienes y servicios por los agentes ha tendido a ser muy inferior al

valor afiadido que han generado.

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

(6)

Esta tendencia solo ha sufride rupturas en los perfodos correspondientes a las "crisis del
petrflec” y, desde 1991, a ralz del proceao de la reunificacién.
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conjunto ha 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 méds bajos del mundo. La
ruptura que ha supuesto la reunificaciéon ha invertido el saldo de la
balanza por cuenta corriente, con un déficit medio anual del 1,1% en
el periodo 1991/94, seifialando 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 superéavit de la balanza
por cuenta corriente en el periodo anterior).

Este enorme cambio en las condiciones del mercado de capitales en
Alemania no implicé el correspondiente salto en los tipos de interés
reales, debido a que las condiciones macroeconémicas discutidas
anteriormente y la integracién financiera internacional han impulsado
un extraordinario flujo de capitales: en 1992 y 1993, la inversion neta
exterior de cartera se acercé al 5,8% del PIB, con lo que se tendié a
reconstituir la situaciéon de holgura financiera de los mercados de
capitales, caracteristica de los afios anteriores a la reunificacion.

Como era de esperar, la base de la oferta de recursos financieros en
el mercado alemén se encuentra en el sector familias. Esta afirmacion
se puede sostener comparando la acumulacién de riqueza financiera
neta (saldos de pasivos financieros menos activos financieros) de los
grandes sectores econémicos de Alemania y otros paises. En relacién
con la economia espaiiola, la conclusion es particularmente clara. Con
datos referidos a 1994 y al PIB, la situacién es la siguiente!”’
saldos financieros de las administraciones piblicas y del sector

. Los

bancaric son similares. En este tltimo sector (incluyendo los bancos
centrales de ambos paises), ligeramente superior en Alemania (8%,
frente a 6,5% en Espaiia). En cambio, los sectores de empresas no
financieras y familias muestran diferencias muy significativas, con
pasivos financieros mucho més elevados en el caso de las empresas

(7)

Como siempre que se realizan estas comparaciones, es necesario advertir que los célculos que
se presentan solo tienen un valor aproximado y oriemtativo. En esta ocasién, ademfs de la
habitual falta de coincidencia exacta en la definici6n de los sectores, se ha debido realizar
una estimacién propia del PIB de la Alemania del Este, basada en el indice de precios de
consumo, a partir de 1991.
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alemanas‘®: 78% frente a 44%. Finalmente, la situacién es la inversa
en el sector familias, con activos financieros netos de las alemanas de
122%, frente a 70% de las espaiiolas.

Ahora bien, la comparacion 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
paises. 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 espariolas y estd 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®’: escasa dependencia del crédito bancario, tendiendo
a autofinanciar en gran medida sus adquisiciones de bienes de
consumo duradero e, incluso, de vivienda; en este wltimo caso, a
través de la acumulacion de depésitos en sociedades de crédito
hipotecario y otras instituciones, con anterioridad a la compra de la
vivienda.

Una perspectiva que completa la comprensiéon 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 ultimos diez afios (1985 a 1994), el
ahorro financiero neto medio!!® de las familias alemanas ha sido de

(8)

(9)

(10)

En el caso alemdn, se incorpora el holding piblico Treuhand, con el resultado de ampliar la
brecha entre pasivos y activos financieros del sector. No obstante, aun excluyendo este
holding, el endeudamiento neto acumulado de las empresas alemanas seria superior al de las
espaficlas.

El contraste puede estar exagerado por un problema contable: en el sector de familias, no se
incluye en Alemania a las empresas individuales, siendo lo contrsrio en Francia y Bspafia.
Habrfa que esperar que, sl se incluyeran, aumentaran los activos financleros de las familias
alamanas y, sobre todo, sua pasivos. Lo contrario sucederia, l6gicamente, para el sector
empresaa.

Bxpresado en relacién con la renta disponible de las familias.
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13,6%, con valores extremos‘'!’ de 12,3% y 14,7%. Por su parte, el
correspondiente a las familias espanolas ha sido de 7,1% y ha
presentado fuertes fluctuaciones (entre el 2,4% y el 10,8%), con un
perfil marcadamente anticiclico (lo que implica gasto privado intensamente
pro-ciclico, con las dificultades que ello supone para las politicas de
estabilizacién de la demanda interna). El elevado nivel y estabilidad
del ahorro de las familias alemanas tiende a confirmarse si se compara
con los principales paises industrializados, con la \inica excepcién de
Japén (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
macroeconomicas.

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 acumulacién de los mismos. Una posible explicacién
de este fenémeno podria tener su raiz en un hecho histérico
elemental, aunque dificilmente comprobable: el elevado grado de
destruccion de la riqueza financiera e inmobiliaria que significé la
Segunda Guerra Mundial. Estohabria elevado la propensién 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 afios ochenta, solo la mitad de las familias alemanas poseia
vivienda propia, lo que resultaba la tasa méas baja entre los paises
europeos (Bundesbank, 1993, octubre). De ello podria inferirse que
la inversién 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 distribucion de la riqueza financiera por activos, cabe
destacar algunos elementos, a través de su comparacién con la

(11)

Precisamente, el valor més bajo del periodo corresponde al (ltimo afio, 1994, lo que ha atraido
considerable atencién. No obstante, parece dificil cowpartir la interpretaciones que apuntan
hacia cambios significativos en el comportamiento de los consumidores. Una razém que puads
justificar esta evolucién reciente, en alguna medida, coneiste en el continuo aumanto de la
presién fiscal, impulsado por la reunificacién.
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correspondiente a otros paises: en el cuadro 2, se hace con Espafia
y Francia. Destaca lo siguiente. En primer lugar, la elevada
participacion de los activos financieros depositados en las compaiiias
de seguros, que dobla la proporciéon 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 inversion a largo plazo. Por el contrario, la adquisiciéon de pasivos
bancarios es comparable a la espafiola®®?. Otros resultados
consisten en la escasisima demanda de valores de renta variable y la
menor participacion de los fondos de inversion.

A esa situacion de la distribuciéon de la riqueza financiera se ha
llegado a través de los flujos que se presentan en el cuadro 3. Esta
informacién puede ser utilizada, ademés, para obtener algunos
indicios de la evolucion del sistema financiero aleman. Se confirma,
en efecto, la pérdida histérica de preponderancia de los pasivos del
sistema bancario: en los tltimos afos, solo un tercio de la demanda de
activos financieros ha sido absorbido directamente por el sistema
bancario; ademds, se ha producido una fuerte desviacion desde los
depobsitos de ahorro sobre todo a depésitos a plazo y bonos bancarios,
reflejando mayores exigencias de rentabilidad. Se puede matizar la
intensidad de la caida de los pasivos bancarios en la adquisicién de
activos por las familias, si se considera que una parte importante de
los fondos de inversion estéd integrada en los ‘grupos bancarios.
Desafortunadamente, la informacion disponible no desagrega la
adquisicion de participaciones en fondos de inversion: en el cuadro
3, se incluyen dentro de 'bonos" que, en el periodo 1990/2, ha

(12)

Si a esto se afiade la escasa dependencia del crédito bancario que se ha comantado
anteriormente, parece posible relativizar la idea habitual sobre la posici6n particularmente
determinante del sistema bancario, al menos en la actualidad. Posiblemente, en relacién con
el sector empresarial y, como se verd m3s adelante, en relacién con la financiacién de
ayuntamientos y gobiernos regionales (landers), ess visidn es mSas adecuada. La pérdide de peso
del sistems bancario ae ha ido materializando a lo largo de los afios ochenta, como en otros
pafess. Ban sido, precisamante, las compafifas de seguros y los fondos de penaiones las
instituciones que han campetido en mayor medida con loa bancos: en el perfodo 1980/92, el 26%
del ahorro de las familias se ha colocado en estas institucionee. El segundo gran sustituto
de los depbeitos bancarios han sido los valores pfiblicos y privados, con un 28% en el mismo
periodo, pero aqui se incluyen los bonos bancarios, que explican una parte importaate.
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2.4

satisfecho un tercio de la demanda de activos financieros, igual que
el sistema bancario. Por otra parte, resalta la elevada absorcién de
ahorro por las compaiiias de seguros -junto a los fondos de pensiones
privados-, con una participacién préxima al 25% desde el inicio de los
afios ochenta. En fin, también resulta destacable la caida del ahorro
destinado a sociedades de crédito hipotecario que ha pasado, de una
proporcion bastante estable y significativa en torno al 8% entre 1950
y 1980, al 1,4%.

Fiscalidad sobre los rendimientos financieros y sus consecuencias

Tradicionalmente, la politica fiscal alemana ha protegido y estimulado
extraordinariamente el ahorro, al establecer la plena exencién 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 unica 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 declaré
inconstitucional el tratamiento fiscal de la renta de intereses, porque
violaba el principio de igualdad. Al mismo tiempo, requeria al
parlamento que aplicara, no mas tarde del 1 de enero de 1993, los
cambios legales necesarios que aseguraran el cumplimiento de ese
principio, aunque también admitia que se deberian evitar
consecuencias indeseables sobre la formacion bruta de capital, sobre
el crecimiento econémico, o en una importante fuente de renta en la
jubilacién.

El resultado fue la implantacién, en la fecha limite establecida por el
Tribunal Constitucional, de una retencion del 30% sobre los
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rendimientos del capital mobiliario‘**!, pero concediendo generosas
deducciones y exenciones, ademds de dejar el secreto bancario
intacto.Este cambio fiscal y sus desarrollos han tenido efectos
extraordinarios en los mercados financieros alemanes en los tiltimos
afios. Ademds, es una referencia para otros paises, como Espaiia, y
resulta basico para comprender el lado de la demanda y el nivel de
rentabilidades en los mercados financieros. Por todo ello, se le presta
atencién en lo que sigue.

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

En segundolugar, para los rendimientos del capital mobiliario, existe
un minimo 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
tributara 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 tributarda si sus activos financieros
superan los 30 millones de pesetas. Compdrese con las 25.000 pesetas
exentas en las declaraciones individuales y conjuntas en Espaiia, en
el aiio fiscal de 1994. Las estimaciones iniciales del Ministerio de
Hacienda alemén indicaban que, con esta deduccién, el 80% de los
contribuyentes quedaria exento. La cobertura real ha debido de ser
muy superior, porque, de una recaudacién 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 retencién de intereses, hasta el importe de la

(13)

En el caso de los mercados "over the counter”, la retencién se eleva al 35%. Se trata, sobre
todo, de determinadas transacciones realizadas en mercados o tramos de mercados "no oficiales"
(desde mercados swaps a operaciones bursétiles que se aproxiparfian al concepto de "fuera de
mercado’ en 1as bolsas espafiolas).
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deduccién‘t?.

En cuarto lugar, es necesario sefialar 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 cupén
bajo, con primas de emision elevadas (exentas). También destaca que
las plusvalias generadas por fondos de inversion, a partir del sexto
mes desde la compra de la participacién, estan igualmente exentas.

En quinto lugar, existen importantes instrumentos financieros cuyos
rendimientos no estdn incluidos en la base del impuesto, como son los
intereses procedentes de los depédsitos a la vista y los depésitos en
sociedades de crédito hipotecario. Esto iiltimo es especialmente
importante porque implica que la acumulacién de riqueza financiera
destinada a la inversion en el mercado inmobiliario estd completamente
exenta de tributacién.

A la vista de la exposicién anterior, no parece arriesgado concluir
que la fiscalidad del ahorro en Alemania es reducidisima. Esto tiene
consecuencias financieras de la mayor importancia. Directamente,
sobre los tipos de interés demandados, que resultan escasamente
afectados por consideraciones fiscales, 1o 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 andlisis de los
diferenciales de tipos de interés de Alemania con otros paises, en los
que el planteamiento de la politica fiscal es completamente distinto,
como en Espafia. Se trata de llamar la atencién sobre el hecho de que,
ademds de consideraciones sobre el tipo de cambio y sobre la inflacién
esperada, se debe asumir la existencia de una prima fiscal que
impulsa parte del elevado diferencial entre un pais y otro. Ello implica
que, en las condiciones actuales, a mayor peso de la "base residente”

(14)

Conaiste en la presentacidn por loa interesadoa en las antidades bancarias encargadas de la
retenci6n de unos formularios emitidos por el Ministerio de Eacienda, antes del abono de

intereses.
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en la oferta de fondos en los mercados de capitales espaiioles, mayor
sera 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 Espaiia. Implica también que el
diferencial de tipos nominales tiende a situarse por encima de lo que
seria coherente con las expectativas sobre el tipo de cambio y la prima
de riesgo asociada a su evolucién futura, o con el diferencial de
inflacién (o con posibles consideraciones sobre el riesgo de crédito).

La aplicaciéon de la retencién’®’ del 30% ha provocado reajustes
enormes en las carteras de los sujetos pasivos -personas fisicas y
empresas no financieras-, particularmente flujos de capital al
exterior. A su vez, esto ha tenido una incidencia notable en la
composicién de los balances bancarios y de la propia balanza de
pagos. En principio, resultaria sorprendente la intensidad de estos
movimientos a la vista de la escasa presién fiscal que efectivamente
soportan. Varios factores ayudarian a explicarlos: la escasa
relevancia de la deduccién para las grandes empresas y la elevada
riqueza de un sector de las familias, que se unen al aumento
generalizado de la presién fiscal que los contribuyentes de la
Alemania del Oeste han sufrido en poco tiempo.

La sustitucién de los activos localizados en Alemania se realizé,
fundamentalmente, a través de la compra de participaciones en fondos
de inversién en Luxemburgo y de depédsitos 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 inversién en mercados
monetarios, y porque, ya en el primer semestre de 1989, habia
ocurrido un movimiento similar por la imposicién transitoria de una
retenciéon del 10%.

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

(15)

En enero de 1995, esta retenci6n -al igual que la escala de los impuestos sobre la remta de
las personas ffisicas y de sociedades- ha sido elevada en un 7,5%, en aplicacién del
"golidarity surcharge".
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alemédn, a través de compras de valores de emisores alemanes.
Algunos datos -referidos al periodo julio de 1991/noviembre de 1993~
pueden aclarar el significado y repercusiones de estos movimientos
(Bundesbank, 1994, enero): se estima que, en ese periodo, se dio
una compra de participaciones de fondos de inversion en
Luxemburgo, de unos 119 mm de marcos, de los cuales 104 mm habrian
vuelto al mercado financiero alemén (16 mm mediante compra de bonos
publicos y 88 mm materializados en bonos bancarios). Si se tiene en
cuenta que, en ese periodo -que se corresponde, aproximadamente,
con lamayor 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, ademds, incentivado, porque, inicialmente, las
plusvalias obtenidas de estos fondos mediante distribucién de
beneficios (fondos "distributivos') o por la venta de los mismos
estaban exentas. Por el contrario, la extension de la retencion del
30%, a partir de enero de 1994*®’, a las plusvalias abonadas en
cuentas localizadas en Alemania supuso unfuertefreno a la expansion
y distorsiones generadas por este fenémeno.

Enfin, las estimaciones del Bundesbank consideran que, en el mismo
periodo, 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 adquisicion de valores alemanes
que se han depositado en bancos custodios extranjeros. Todo ello ha
implicado una sobrestimacion estadistica de la "verdadera" inversion
de no residentes, que no es posible precisar mds. En este sentido, el
Bundesbank concluye que "it can be presumed that while these
spurious purchases by non-residents accentuated the true trends in
external portfolio transaccions, they did not dominate them” (Monthly
Report, 1994, enero, pdg. 53).

(16)

Incluso, entre el mamento que se anunciaron los cambios (aeptiembre de 1993) y su entrada en
vigor, se produjo una repatriacién masiva de fondos, con el objeto de reslizar 1ss plusvalias
obtenidas.
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Lo anterior da pie a preguntarse sobre la importancia de este
fenémeno en otros paises, como Espaiia, que resulta una cuestién
recurrente y habitual.

Es necesario clarificar el problema distinguiendo dos dimensiones del
mismo: evasién fiscal y retorno de los capitales evadidos al propio
mercado -una vez han sido transformados en "no residentes"-. En
cuanto a la evasién fiscal, el problema debe ser comin a todos los
paises, incluso méas 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 situacién
parece bien distinta, por una poderosa razén: en ninguna sociedad
europea existe una confianza tan acentuada en la propia moneda como
en la alemana. Por tanto, la percepciéon del riesgo de cambio de los
propietarios de los activos deslocalizados fiscalmente deberia
explicar la vuelta al propio mercado alemén de la mayor parte de los
mismos. En cambio, en otros paises, sobre todo en los de monedas
débiles, el riesgo cambiario debe ser un obstaculo para la reinversién
en las mismas, tendiéndose a una mayor diversificacién por monedas.
Esto no niega el fenémeno de que una parte de la "inversién no
residente"” sea de origen residente, pero deberia reducirlo
considerablemente, comparado con Alemania.

Por dultimo, la deslocalizacién de activos y su retorno al mercado
alemén ha distorsionado las estadisticas de la balanza por cuenta
corriente. La razon consiste en que la cuenta de "rentas de
inversiéon", en la parte de los pagos realizados, ha estado recogiendo
los rendimientos obtenidos por los fondos de inversién no residentes,
propiedad de los residentes alemanes: por tanto, se ha producido una
reduccién del saldo tradicionalmente superavitario de esta partida
que parece haber terminado exagerando el deterioro sufrido por la
balanza por cuenta corriente alemana en los tultimos afios. Esto ha
llevado a revisar la metodologia aplicada y a publicar nuevas cifras
oficiales (Bundesbank, 1995, marzo), aunque los cambios son mas
significativos en la composicién interna de la balanza de pagos que en
el saldo final.
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3.

LOS MERCADOS ALEMANES DE VALORES

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 paises no existen o estan disponibles en cantidades muy
reducidas, lo que constituye uno de los rasgos singulares del mercado
financiero. La causa fundamental de esta situacién se encuentra en
la posicién del Bundesbank. Las autoridades monetarias han tratado,
en los ultimos afios, de moderar la liberalizacién y desarrollo del
mercado monetario, puesto que ello significaria la proliferacién de
instrumentos de elevada liquidez que podrian convertirse en
sustitutos préximos de los incluidos en el agregado M3, con lo que se
veria afectada la estabilidad de la demanda de dinero, como ha
sucedido en la mayor parte de los paises que han basado su politica
en el control de los agregados monetarios.

A la vista de los resultados, es evidente que la posicién del
Bundesbank ha resultado dominante tanto frente alasnecesidades 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 evolucién del mercado
de renta fija por tipos de instrumentos. Estableciendo como criterio
clasificatorio el plazo de emisién de 12 meses, resulta que solo el 2,5%
del saldovivo de valores a fin de 1994 era clasificable como monetario.
Incluso, se detecta una tendencia decreciente desde el 4%,
participacién alcanzada en 1980.

En efecto: los principales grupos de emisores -las instituciones de
crédito y el sector publico- mantenian titulos monetarios en linea con
esos porcentajes. Especialmente significativo resulta el
comportamiento del sector piblico: entre 1990 y 1994, ha reducido el
saldo vivo de los valores emitidos a 12 6 menos meses hasta un 1,1%,
mientras el saldo de sus instrumentos a mayor plazo mas que se
duplicaba. Esta es, por otra parte, una prueba importante de la

-31-



preponderancia que las autoridades monetarias tienen en la politica
de emisién del sector publico. En el caso de las instituciones de
crédito, han pesado varios factores entre los que, ademds de la
persuasion del banco central, se encuentra la inclusién de los
certificados de depésito en el coeficiente de caja.

Unidos a razones de regulacién monetaria, en el desarrollo de este
mercado resultaron, en el pasado, obstdculos importantes el
procedimiento de autorizacién previa a la emisiéon de instrumentos con
plazo hasta 24 meses y el impuesto especial sobre transacciones
bursatiles. Ambas trabas se anularon en diciembre de 1990. Por estas
razones, desde enero de 1991, estdn siendo las empresas no
financieras -que no estdn sujetas al coeficiente de caja y a las que la
influencia del Bundesbank resulta mas lejana- las que estdn utilizando
de forma activa el mercado monetario para financiarse: lo prueba el
que, a finales de 1994, el mercado de pagarés de empresa habia
alcanzado un saldo vivo de 6 mm de marcos, mientras que el de
valores a mds largo plazo (con una larga tradicién) emitidos por el
mismo grupo de empresas no financieras era de solo 2,7 mm.

Junto al funcionamiento de un mercado de pagarés mds o menos
activo, recientemente han sido autorizados los fondos de inversién en
mercados monetarios. No obstante, la evolucién reciente de ambos
mercados no permite afirmar que se producira una expansion rapida
de los mercados monetarios en Alemania. El saldo de pagarés de
empresa a finales de 1994 implicaba una caida de 10 mm de marcos,
desde los 16 mm de finales de 1992‘'”’. En cuanto a los fondos de
inversiéon en los mercados monetarios, tuvieron un crecimiento
espectacular entre septiembre y diciembre de 1994, hasta alcanzar los

17)

Parte de este comportamiento erratico se explica por la actuacién del holding Trewvhand: de
forma excepcional -dada su condicién de organismc piblico-, cubrié a corto plazo una parte de
sus necesldades financieras mediante un programa de pagar&s de empresa (que con 11 mm de
marcos, en diciembre de 1993, suponia el 64% del saldo total)}, que posteriormente canceld. Por
otra parte, este cambio puede interpretarse como un indicio més, que confirma el optimismo
inicial sobre la capacidad del holding para autofinanciarse.
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31 mm de marcos, pero se estabilizaron a partir de entonces‘*®’.

No obstante, a la vista de lo que ha sucedido en otros paises, como
Espafia, habria que esperar que los mercados de pagarés de empresa
y de fondos a corto plazo terminen por ejercer una presion
considerable sobre el sistema bancario. El desarrollo paralelo de
ambos mercados puede hacer menos competitivos los depésitos
bancarios que tradicionalmente han sido los tinicos activos liquidos
disponibles en el mercado interno, asi como ofrecer vias alternativas
a los créditos bancarios. Si a ello se une la fuerte reducciéon del
coeficiente de caja que se ha llevado a cabo en los 1ultimos afios, cabe
pensar que, con mayor o menor rapidez, el mercado alemédn avanzaréa
hacia una configuracién mds préxima a la que caracteriza a la mayor
parte de los mercados europeos.

Pero esto ultimo 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 piblicamente sus objeciones a la constitucion
de fondos de inversion en titulos monetarios, se interpreté 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 autorizacién de los fondos de inversién monetaria,
decidié cancelar las emisiones de "bulis"(en el siguiente pdrrafo se
definen), aduciendo razones de instrumentaciéon monetaria y
reconociendo explicitamente que "it does not wish to offer investment
outlets for money market funds" {Bundesbank, Annual Report 1994,
pdg. 65). Lo ocurrido en el verano de 1994 refleja las presiones que
el banco central alemdn ha debido de recibir en esta drea -entre las

que se deben de encontrar las procedentes de varias Directivas de la
Comisién Europea al respecto-, pero también la claridad con la que

(18)

Una posible interpretacién de la evolucién de ambos instrumentos podria estar relacionada con
el comportamiento del sistema bancario: en un contexto de escasa diversificacitn y desarrollo
financiero, las entidades bancarias pueden defender unos mirgenes de intarwediacién
relativamante elevados, por lo que tradicionalmente han estado en contra, tarmipandc por
coincidir con 1a posici6n del banco central.
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mantiene su oposicién al desarrollo de los mercados monetarios en
Alemania.

Los "bulis" fueron emitidos entre marzo de 1993 y agosto de 1994. Se
trataba de letras a corto plazo (con vencimientos de 3, 6 y 9 meses,
aunque las emisiones se concentraron en el plazo mas corto),
concebidas exclusivamente como instrumento adicional para el control
de la liquidez. Su creacién, posiblemente, respondié a la fuerte
reduccion del coeficiente de caja que el Bundesbank realizé en ese
periodo con los consiguientes efectos expansivos sobre la liquidez, lo
que llevé a las autoridades a proveerse de un instrumento adicional
de drenaje.

Despertaron un extraordinario interés durante este periodo, porque
fueron considerados el instrumento que més vigorosamente podria
desarrollar el mercado monetario, dado su riesgo crediticio nulo y el
elevado volumen que potencialmente podrian alcanzar (el saldo maximo
rondé6 los 25 mm de marcos, frente al correspondiente a los pagarés
de empresa, 16 mm). En cambio, desde la 6ptica de la politica
monetaria, la finalidad original de los bulis (absorcién 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
aparicién de los bulis debié provocar un aumento de la oferta de
liquidez en el corto plazo, con lo que el efecto buscado por las
autoridades sobre el mercado interbancario de depodsitos tendié a
anularse.

Por otra parte, una de las practicas que mas desarrollo ha
experimentado en los ultimos afios 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
excepcion, obviamente, de los correspondientes a las subastas de
repos) estdn incluidos en el coeficiente de caja. Ademés, el
Bundesbank trata de persuadir a las entidades bancarias para que
"renuncien a efectuar operaciones de cesiéon 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 espaiiol de simultdneas con terceros, por
otras razones, hasta su liberalizaciéon en marzo de 1993).

Dada la regulaciéon existente sobre los repos, se ha desarrollado el
"préstamo de bonos", que sustituye a los repos, pues puede implicar
tanto la movilizacién de valores como de efectivo (en garantia).

La diferencia principal entre ambas operaciones es la de que el
efectivo implicado en el préstamo de bonos no estd incluido en el
coeficiente de caja; también es destacable que -a diferencia del repo-
el propietario inicial de los valores mantiene esa condicién a lo largo
de la vida de la operacion; 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 ultima diferencia es importante para entender por qué, a pesar de
la existencia del préstamo de valores, se puede seguir considerando
que el mercado monetario alemén adolece de un insuficiente desarrollo
de las operaciones dobles y similares. Por lo que respecta al mercado
interbancario de "préstamo de valores", se pueden distinguir
claramente dos dreas. Una definida en el ambito bilateral, en la que
en la transaccion solo intervienen las partes contratantes: por tanto,
no regulada y flexible -donde, en iltima instancia, pueden participar
entidades no bancarias-, pero con riesgos de contrapartida que
habrén de ser evaluados por ambas partes. Otra oficial, regulada y
organizada por la central de anotaciones alemana, la Deutsche
Kassenverein.

En esta segunda drea, 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 serdan devueltos o, al menos, que su equivalencia le serd pagada al
vencimiento de la operaciéon. 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.

-35-



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 operaciéon: el
primero, mediante notificacién previa de, por lo menos, cinco dias
héabiles y el segundo, en cualquier momento. Como institucion gestora
del sistema de préstamo de valores, la Kassenverein establece un
limite maximo del 50% del saldo vivo de una referencia para su
movilizacion en este tipo de operaciones.

La regulacién del mercado monetario ha estimulado la bisqueda en el
exterior de instrumentos monetarios, a lo que en los tultimos afios se
han unido las motivaciones fiscales expuestas en el capitulo 2. Esta
situacién contrasta, y se complica, con el planteamiento plenamente
liberal que ha caracterizado la regulacién de los movimientos de
capitales desde mediados de los afios 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.

Elresultado final es el acceso de un gran sector de inversores altimos
a los fondos de inversion monetaria en otros paises, y de las grandes
empresas no financieras y del sistema bancario al euro-mercado de
depésitos. Y mas recientemente, e igualmente importante, el
desarrollo de un mercado muy liquido de repos con valores alemanes
(sobre todo, publicos) en Londres, a medida que los inversores
internacionales iban ampliando sus carteras en marcos.

Hasta cudndo se mantendra la asimetria entre regulaciéon del mercado
interno y desregulacion de los movimientos de capitales resulta dificil
de responder. Pero, si la principal causa de aquella reside en
consideraciones sobre la eficacia del esquema de control monetario,
la deslocalizacion de los activos liquidos que la actual integracién
internacional de los mercados posibilita, implica una desestabilizacion
de la demanda de dinero igualmente importante. En esta situacién,
parece dificil que los argumentos de control monetario puedan
sostenerse por mucho tiempo. Mientras tanto, se hacen cada vez més
evidentes los costes de esa asimetria , consistentes en la
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deslocalizacion de la liquidez de los titulos alemanes y de la propia
industria financiera por el desplazamiento de importantes dreas 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
aleman 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 Japén. También es destacable que -junto a Francia- es el
unico mercado en el que el saldo de bonos privados supera al de los
publicos, asi como que la utilizacion del mismo por las empresas no
financieras es la mds baja -de nuevo junto a Francia- entre los paises
incluidos en el cuadro (que forman el "Grupo de los 7").

Por tanto, una de las principales caracteristicas del mercado aleméan
de bonos es la participacion mayoritaria del sistema bancario. El
mayor peso de los bonos bancarios ha sido més evidente en el pasado,
siendo solo en lo iltimos afios cuando se ha ido cerrando la diferencia
a raiz de la expansion del endeudamiento publico.

Como primera aproximacioén orientativa, en el cuadro 5, se pueden
observar las siguientes caracteristicas generales. La preponderancia
de los bonos a tipo fijo, tanto en el sector ptiblico como en el privado,
y la presencia, aunque reducida, de bonos a tipo variable (9% y 8%,
respectivamente). También destaca la emision de bonos en moneda
extranjera por las instituciones de crédito y su ausencia en el caso
del sector publico. Esto tltimo -que coincide con el caso francés- es
justificado oficialmente argumentando que el sector publico no debe
asumir posiciones con riesgo de tipo de cambio (en Francia, se alude
al intento de favorecer los mercados nacionales).

Una visién conjunta del mercado de bonos piiblicos y bancarios es

inevitable y conveniente. Es inevitable, porque para algunos datos
importantes, como el tipo de inversores -y, muy especificamente, la
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cartera de no residentes-, las estadisticas oficiales regulares solo dan
informacién agregada. Y también es conveniente, porque una parte
significativa de los bonos bancarios es el resultado de la titulacion de
créditos bancarios al sector publico, 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 méds
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 distribucién
entre bonos publicos y bancarios quedaria afectada drdsticamente si
seincluyeran estos titulos en el endeudamiento del sector publico (en
esa fecha, la proporcion pasaria de 6 a 4, respectivamente). Los
"communal bonds" solo pueden ser emitidos por entidades bancarias
que cumplen la legislacion especifica de esta drea del mercado y estén
garantizados por los créditos que los han originado.

La titulacién de los créditos bancarios abarca otro grupo de bonos
bancarios, los "mortgage bonds", que estdn 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 garantias individuales.

En cuanto al mercado de bonos publicos, su descripcion es compleja.
Esto se debe a diversos factores: la estructura federal de Alemania -
que ha favorecido histéricamente el acceso de los diferentes niveles
de gobierno a los mercados de capitales-, la proliferacién de
organismos publicos desde la reunificacion que -sobre todo, en el
periodo 1990 a 1994- han actuado como emisores independientes del
resto de las administraciones piblicas, y también la escasa
preocupacién de las autoridades en la concentracion de la financiacién
en un reducido grupo de instrumentos -a diferencia de lo que sucede
en Francia y Espafia-.

De los dos primeros factores sefialados 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 publicos, entre los que
destaca el holding Treuhand (13%), la administracion de correos (8%)
y diversos organismos‘’®’ relacionados con la financiacién de
partidas concretas de gasto publico generado por la reunificaciéon
(15%). La parte correspondiente a los ayuntamientos es irrelevante,
puesto que estos se financian, como se ha sefialado mds arriba,
directamente de las instituciones de crédito.

Un aspecto destacado de los titulos publicos es que su plazo de
emision es considerablemente largo: el 92 % de los mismos habia sido
emitido a plazos superiores a los 4 afios (igualmente, al cierre de
1994). Esto, que es comun al sector de bonos bancarios, -y que, por
otra parte, complica la escasez de titulos del mercado monetario-,
indica una caracteristica de los mercados de valores alemanes: se
trata, esencialmente, de mercados de financiacién a largo plazo.

En cuanto a la distribucién por inversores (cuadro 4), solo se
dispone de informacién agregada sobre valores bancarios y piblicos,
como se ha sefialado anteriormente. No se incluye la cartera de bonos
publicos del sistema bancario. De los datos disponibles, parece

desprenderse que esta es similar a la espafiola‘®”.

Aparte del sistema bancario, la base inversora del mercado es la
recogida en el cuadro 4 y en el gréafico 6: un 36% corresponde a las
familias, 33% a los inversores no residentes, 13% a los fondos de

(19)

(20)

Se trata fundamentalmente de: “German Unity" Fund, Currency Conversion Equalisation Fund y ERP
Special Fund.

A finales de 1994, las instituciones de crédito poseian una cartera de valores emitidos por
el sector ''no bancario' residente de 403 mm de marcos: suponiendo que todo ello corresponda
al sector ptblico -recuérdese el bajo nivel de emisiones de las ampresas no financieras-, ello
implicaria un 35% del total del saldo de deuda piiblica, Ahora bien: hay una 3importante
diferencia, relacionada con el mercado de repos: dada la inclusién de las cesiones temporales
en el coeficiente de caja, no existen incentivos para las entidades -ni sus clientes- en su
utilizacién, a diferencia de lo que ha sido una caracterfstica muy importante en Espaffa. Por
tanto, habria que esperar que la cartera de valores del sistema bancario esté financiada
mediante repos en une proporcién reducida, lo que, en definitiva, indica que es un proveedor
de fondos propios en el mercado de deuda piblica, en mayor medida de lo que sucede en el caso
aspaflol.

-39-



inversién, 11% a las compafias 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 participacién de estos ultimos: 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 capitulo 2- se estima que en torno al 25% de la cartera de
estos ultimos corresponderia a participaciones de contribuyentes
alemanes en fondos de inversién establecidos en Luxemburgo: si se
tuviera en cuenta esta estimacién, la participacién del sector no
residente se reduciria al 25%, mientras que la correspondiente a
familias y empresas no financieras se elevaria al 48%.

Por otra parte, es importante la cuota de mercado de los fondos de
inversién (13%). Los fondos a largo plazo tienen en Alemania una
larga tradicién, ya que el primero se estableci6 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
mds importantes por volumen de activos (se acercan al 50% del total
del mercado).

Una caracteristica importante del mercado alemdn de fondos es la
existencia de los denominados "fondos especializados" (o
"especiales"). Su diferencia fundamental con respecto a los fondos
habituales, abiertos al publico, es que los fondos especializados
tienen un numero maximo de diez participes, que deben ser personas
juridicas (aunque, en la préactica, es un solo participe) : sobre todo,
se trata de compaiiias de seguros, fondos de pensiones y empresas no
financieras que crean su propio fondo, con el objeto de separar la
gestion de su cartera de activos ~o, en el caso de grandes empresas
no financieras, la gestiéon de su liquidez- y por ventajas fiscales;
para ello disponen de los mismos tipos de fondos que en el caso de los
abiertos al publico. La cuota de mercado de unos y otros es similar
(aunque, desde 1992, la capitalizacion de los fondos especializados
supera la de los fondos abiertos al publico).
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EL MERCADO PRIMARIO DE DEUDA PWBLICA

La organizaciéon del mercado de deuda publica 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 publicos, como ya
se ha sefialado anteriormente. Junto al Estado Federal, se encuentran
los denominados "fondos especiales", la mayor parte de ellos
establecida para la canalizacién de recursos financieros hacia la
Alemania del Este. La principal diferencia entre el tipo de
endeudamiento de estos organismos publicos (con la excepciéon del
holding Treuhand) y el del Estado Federal consiste en que, en
conjunto, la apelacién 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
plazopara financiarse. Por lo demds, la composicién 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
exposicion, no se comentaran las diferencias existentes entre los
instrumentos y procedimientos de emision de estos fondos especiales
y del holding publico empresarial con los del Estado Federal*').

En segundo lugar, no existe un procedimiento de emisién comun a
todos los instrumentos: por el contrario, para cada tipo de valor se

contempla un procedimiento especifico.

En tercer lugar, en algunos instrumentos se establecen restricciones

(21)

Bn el cuadro 7, se ofrece una panordmica de la estructura del endeudamiento de las
administracicnes pfiblicas. Se distingue entre diferentes niveles de gobierno y por grandes
grupos de instrumentos: valores, crédito bancario y otros créditos (de agentes no bancarios)
y otra deuda ("antigua' o asumida, procedente, en la mayor parta, de la antigua Aleamania del
Este). Como era de esperar, la apelacién directa a los mercados de capitales desciende con el
nivel de gobierno: mientras el Gobierno Federal cubre sus necesidades financieras mediante la
emisién de valores en un 96%, los landers lo bhacen en un 23% y los ayuntamientos no utilizan
esta via. La situacién es la inversa en el recurso al crédito bancario: el 96% del

endeudamiento de los ayuntarientos y el 76% del de los landers se materializa por esta via.
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a la adquisicién de algunos grupos de inversores, siendo el caso méds
importante el que estén reservados en exclusiva a los inversores
ultimos alemanes (personas fisicas).

En cuarto lugar, existen importantes diferencias respecto de la
negociabilidad, bdsicamente si cotizan o no en las bolsas alemanas.

El resultado final de lo anterior es un cierto grado de segmentaciéon
del mercado de deuda publica, con todo lo que ello implica para el
encarecimiento de la gestibn de cartera de los inversores
institucionales y el descenso de la liquidez. Por todo esto y por otras
consideraciones que se hardn explicitas a lo largo de este capitulo, y
a la vista de la organizacién de otros mercados nacionales de deuda
publica, se puede adelantar la conclusién de que el mercado aleman
es el que menos ha avanzado en su modernizacién. No parece
arriesgado afirmar que esta situacion es sostenible debido a los
fundamentos macroeconémicos 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 composicién de las reservas
mundiales de divisas. Ambos factores, en especial, sostienen una
elevadisima demanda de deuda publica, a través de la adquisicién de
activos por las familias y los no residentes.

Un aspecto general de la regulacién del mercado, de gran
importancia, y que no encuentra réplica en otros paises es la posicién
dominante del banco central. Esto es asi, a pesar de que, en términos
formales o legales, la situacién es similar (salvo en lo que se refiere
al Tesoro): el Bundesbank es el banco agente del Gobierno y actia,
en el ambito del mercado de deuda publica, "en representacion del
Gobierno Federal”. En la préactica, sin embargo, las consideraciones
de politica monetaria y de regulacion general de los mercados
financieros parecen situarse sobre las que puedan corresponder a la
optica del emisor. El resultado es la inexistencia de instrumentos a
corto plazo y la utilizacién 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 estd presente en los
organigramas de la mayor parte de los gobiernos europeos; por el
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4.1

contrario, en el caso alemdan, le corresponderia una oficina de
administracién de la deuda ptublica (con poco méds de una decena de
empleados) , cuyo representante se desplaza a Frankfurt cada vez que
se realiza una emisiéon; en cambio, la representacion del Bundesbank
alcanza el rango de vicepresidente.

Instrumentos emitidos por el Gobierno Federal

En el cuadro 8, se presenta la composicion por instrumentos del saldo
vivo de valores emitidos por el Gobierno Federal. La caracteristica
mdas destacable es que la mitad del saldo vivo a finales de 1994
corresponde al "Bundesanleihen', con una participacién creciente,
desde el 20% correspondiente a 1980. El segundo instrumento més
importante es la "Bundesobligationen”, con una participacién en el
saldo vivo que ha fluctuado en los tltimos anos en torno al 25% del
mismo. La cuarta parte restante corresponde, en su mayoria, a
"Bundesschatranweisungen/Kassenobligationen" (10%) ¥ "Bundesschatebriefe"
(8%) ; diversos instrumentos ocupan el resto. A continuacion, se describen

brevemente los instrumentos més importantes‘??’.

El "Bundesanleihen" ("Bund", que corresponde a "Gobierno Federal",
y "Anleihen", a "Bono") constituye el valor de referencia del mercado
alegrin de deuda publica, al que se suele aludir como "bund"'. Habitualmente,
se trata de un bono con cupén fijo, anual, con plazo de emision de 10
afos (si bien, en ocasiones, ha fluctuado entre 8 y 12 afios) y valor
unitario de 1.000 marcos (100 marcos hastanoviembre de 1992) . Reciben
igual denominacién los bonos de estas caracteristicas emitidos por organismos
publicos federales mencionados anteriormente‘?*’, que tienen igual

(22)

(23)

En la descripcién que sigue, se recogen las caracteristicas daminantes en las emisioges recientes.
Para simplificar, no se alude -salvo excepcionalmente- a la existencia de referencias marginales
que tienen caracteristicas particulares y que, sin embargo, reciben la misme denominacién que
los principales instrumentos. Por ejemplo, "bundesanleihen" con cupdn variable, o con plazo
de emisién distinto a 10 afios, o smortizables saticipadamente.

Las emisiones del Gobierno Federal y sus fondos especiales se distinguen por némercs especificos:

al Goblerno Federal corresponden las referencias cuyos tres primeros digitos son 110 6 113;
a la Treuhand Agency, las que camienzsn por 109; al German 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 bursatil, su adquisicion estéd abierta a todo tipo de inversores
y tiene un complicado sistema de emisién (que en el epigrafe 4.2 se expone).

La "Bundesobligationen" (o "Five-year special Federal bonds", también
conocida como "Bobl") es un bono a 5 afios, con cupén fijo, noamortizable
anticipadamente, negociable en bolsa y con valor unitario de 100 marcos.
Una caracteristica que la diferencia es que, en el mercado primario,
solo puede ser adquirida por personas fisicas residentes en Alemania
e instituciones sin fin de lucro; en cambio, en el mercado secundario,
la inversién no estd restringida. No se emite mediante subasta, sino
a través de la apertura de periodos de suscripcién, 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 cupén fijo,
anual, que abarca un amplio abanico de plazos de emisién: cualquiera
comprendido entre 2 y 7 afios, con la excepcién de 5 y 10 afios, que
se reservan a los dos instrumentos anteriores. El principal elemento
commin que les hace agrupables parece ser su valor unitario: 5.000 marcos®*,
Se emiten mediante subasta, con una frecuencia préxima a los tres meses
y es habitual la convocatoria simultdnea de diversas subastas, cada
una correspondiendo a un plazo distinto. No estdan reservados a grupos
especiales de inversores.

El cuarto grupo de instrumentos por saldo vivo (siempre en diciembre
de 1994) es el de los "Bundesschatzbriefe" . Se trata de un instrumento
disefiado especificamente para las personas fisicas e instituciones sin
fin de lucro, residentesen Alemania, estando suadquisicién 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 bursatil.
Se emiten mediante laapertura de un periodo de suscripciéon y pueden

(24)

Aunque, incluso, en este aspecto hay una emcepcifn: los instrumentos de este grupo emitidos
por la Agencia Treuhasd tienen una dencminacién de 1.000 marcos.
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seradquiridas a través del sistema bancario o de las oficinas del Bundesbank.
Hay dos tipos de "bundesschatzbriefe", Ay B, que se diferencian por
el'plazo de emisidon, seis y siete afios, respectivamente, y, sobre todo,
por el pago de intereses: el tipo A es de cupén anual y el tipo B acumula
los intereses, que se pagan, junto al principal, al término del séptimo
anio. No obstante, los ahorradores pueden recuperar el principal, en
ambos casos, tras el primer afio de vida sin penalizacién y recibiendo
los intereses que correspondan, fijados en el momento de la emision.
El tipo de interés anual suele ser creciente con el afio 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 aifios), emitido a descuento,
dirigidoespecialmentea inversores institucionales, como se desprende
de su elevado vglor unitario (entre 1.000 y 500.000 marcos, en el caso
de los "Finanzierungs-Schétze", o de 500.000 marcos, en el caso de
los U-Schitze!®®

En fin, existe también un saldo residual de un instrumento de financiacién
denominado "Schuldscheindarlehen" (en la traduccion inglesa, "loans
against borrowers notes"). En los afios setenta, representaba cerca
de la mitad del saldo vivo de la deuda del Estado Federal, pero, como
puede observarse en el cuadro 8, ha caido hasta el 2,4% en 1994, como
consecuencia de que en los iltimos afios no se ha emitido y a la amortizacién

(25)

(26)

del saldo en circulacion(®®),

En el cuadro 8, aparecen como "Unverzisliche Schatzanweisungen'.

En cambio, para los landers sigue siendo muy importante. Se tratade un instrumento no negociable,
dirigido a inversores institucionales: el procedimiento bésicamente consiste en que el emisor
se dirige en cualquier movento a una entidad bancaria para que gestione w: cré&dito de una institucién
no bancaria (sobre todo, campafiias de seguro) por un importe determinado y un plazo que puede
variar desde unos cuantos meses a 20 afios, por ejemplo, y a un tipo de interés determinado (sobre
el que asesora la propia entidad bancaria). En la actuvalidad sigue siendo la principal via de
financiacién de los landers, para lo que cuentan como agentes con sus propios bancos pfiblicos
{normalmente, los bancos centrales de los landers u "oficinas principales" del Bundesbank).
Como se puede observar en el cuadro 7, este instrumento -junto con el crédito bancario- representa
el 73% del deudamiento de los 1 s. En cambio, loa ayuntamientos no lo utilizan, sino que
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4.2 Procedimientos de emisién

El Gobierno Federal emplea, fundamentalmente, tres procedimientos
de emisién: sindicacién, subasta y oferta publica de suscripcion. Estos
procedimientos los utiliza, segun el instrumento de que se trate, de
forma unica (la oferta de suscripcién y la subasta) o combinada con
alguno de los otros procedimientos (la sindicacién).

Por otra parte, no existe calendario anual de emisiones. Tan solo,
recientemente, se ha iniciado la préactica de una comunicacién -por el
Bundesbank-, al finalde cada trimestre, sobre las emisiones previstas
en el siguiente. En este comunicado de prensa, el banco central informa
sobre las intenciones del Gobierno Federal: clase de instrumento y plazo
de emisién, momento aproximado -sefialando la decena del mes~, asi
como volumen de emisién (expresado, normalmente, como una horquilla,
por ejemplo, entre 8 mm y 12 mm, o como un importe minimo) . La semana
anterior a la decena anunciada se confirma la emisién (o se ¢ancela)
y se concretan los detalles auiin abiertos. Por otra parte, estos anuncios
solo se hacen con respecto a algunos instrumentos: casi exclusivamente
parael "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 afio, mientras que los bonos a medio
plazo (""Bundesschatzanweisungen") se emiten cada tres meses. El resto
de los instrumentos tiene una emisién més irregular.

Otroaspecto importante es la poco frecuente reapertura de las referencias,
en fuerte contraste con lo que sucede en los principales mercados europeos,
donde se considera quela consecucion de saldos elevados de las mismas
es condicién necesaria para su liquidez. La excepcion ba sido una referencia
del "bund" a 30 afios, que ha estado abierta durante varios afios (el
motivo estuvo relacionado con el mercado de futuros, conla necesidad
de asegurar la liquidez del entregable en el contrato a ese plazo). En

toman directamente crédito bancario que, posteriormente, las imstitucionee de crédito financian
a través de los ''communal bonda'.
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el caso del "bund", la combinacién de los tres procedimientos -que se
describen a continuacion- 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 marcos, 1o que se considera limite miximo. Para el resto de instrumentos,
los saldos en circulacion suelen estar muy por debajo y varian
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 observacion de las técnicas empleadas en la emision de cada instrumento,
podria deducirse que su seleccion esté influida por el tipode inversor
para el que prioritariamente esta concebido el instrumento. Este parece
el caso de los "bundesobligationen" y, sobre todo, los "bundesschatzbriefe",
dirigidos preferente o exclusivamente alas personas fisicas ojuridicas
sin fin de lucro. Paraambos instrumentos, latinica técnica es una oferta
publica de suscripcién (o "tap issuing") que consiste en la venta durante
un periodo de longitud muy variable (por ejemplo, tres o cuatrosemanas,
dependiendo de la demanda, de la financiacion 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 evolucién del mercado, mientras que en
el segundo permanece constante. En consecuencia, el importe de la
emision 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 atencién
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 mas

(27)

utilizada en el mercado aleman'“’’, y con una importancia que no ha

disminuido en los 1ltimos afios.

Porel contrario, la utilizacién de la subasta como técnica exclusiva de

2n Adamfs de 1os dos instrumntos mencicnados, por este arocadimianto se emnlsen los "€inanzierungs-schatze!.
En este ¢aso, la dnica reatriccién en cuanto a los inversores es que no pueden ser adquiridos
por las instituciones de crédito.
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emisién de un instrumento es reducida, puesto que solo se aplica a los
"bundesschatzanweisungen' (que cuentan conel10$ delsaldo) y otros
valores residuales. En los titulos emitidos por los fondos especiales
del Gobierno Federal, es mas habitual. La subastaes siempre la de precio
multiple o americana. Solo pueden participar directamente en esta los
bancos incluidos en el Consorcio Federal de Bonos (que se comenta méas
tarde) ; el resto de agentes ha de realizar sus peticiones, competitivas
y no competitivas, a través de estos.

Las pujas son unicamente en precio y no estan limitadas en numero.
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 agrupacién
de landers correspondiente‘®®’: los nueve bancos centrales de los
landers se corresponden con 16 landers en la Alemania unificada). La
hora limite de recepciéon de peticiones por los bancos centrales de 10s
landers es las 11.0 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 comisién, que varia con

el plazo de emision del instrumento®®’,

Por 1ltimo, la sindicacién se utiliza en los instrumentos a méas largo
plazo -los "bund"- tanto del Gobierno Federal como de la Agencia Treuband.
Este procedimiento parte de la existencia de un "consorcio" o "sindicato"
de bancos que forman el Consorcio Federal de Bonos, que en los ultimos
afos ha agrupado a poco mis de un centenar de bancos: la il tima informaciéon

(28)

(29)

Por tanto, no participan las sucursales del Bundesbank repartidas por toda Alemania. Ademés,
hay una alta concentracién de las peticiones en el banco central de la regién de Frankfurt,
del orden de trea cuartas partes o mis, reflejando la condici6n de centro financiero alemSn
de esta ciudad.

Se tiende a mantener la comisién pagada por el '"bund" (7/8%) en otros instrum=antoe a largo plazo.

En cambio, para el papel a corto plazo, emitido a descuento (finanzierungs-echitze) es de 0,25%
para el plazo de un afio y 0,5% para el de dos afioa.
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(3%) jndica 97. La cuota de cada miembro se establece segiin

disponible
la participacion, durante el periodo anterior a la revisién de las cuotas,
en el tramo de subasta que sigue al de sindicaciéon. La concentracion
de las cuotas es muy elevada: parece que 19 bancos suman cerca del
90% de las mismas. Este grupo de bancos forma un niicleo selecto denominado
"Comité del Consorcio", que es el que lleva la negacion de la emisiéon
con el Bundesbank. Los miembros del consorcio reciben una comisiéon
de colocacién de 7/8 de punto porcentual del nominal que les corresponda.
La actuacién del Bundesbank es clave, actuando como "lead manager"

de la emision.

Las tres técnicas concurren en el caso de la emision del "Bund". El
encadenamiento de las mismas podria ser descrito de la siguiente forma.
El martes de la semana siguiente al anuncio de la emision, representantes
del Bundesbank, del Ministerio de Hacienda y del Comité del Consorcio
se reunen en la sede del Bundesbank en Frankfurt: el centro de la discusién
es la definicién del cupén‘*?’, del precio y del volumen de la emisién
que sera repartido entre los miembros del Consorcio. En relacién con
el volumen, es muy importante el hecho de que el Bundesbank, como
banco agente del Gobierno, reservara una parte de la emisiéon para su
oferta ptblica en el mercado bursétil, bienentendido que ello no significa
que el banco central adquiere estos titulos: por el contrario, son registrados
en la propia cuenta de valores del Gobierno Federal (autocartera). En
caso de votacién, a los miembros del Consorcio les corresponde un voto

determinado por su cuota.

Una vez decididas las condiciones de la emisién, se hacen publicas
inmediatamente a través de las agencias habituales y se convoca el segundo
tramo de la emision (la subasta) para el dia siguiente, miércoles.
Simulténeamente, el Bundesbank se dirige a cada uno de los miembros
del Consorcio precisando el volumen de papel que le corresponde y el
precio que habré de pagar. La fecha valor de la emisién es D+2, el viernes.

(30)

(31)

Aunque la revisién de la composicidn del sindicato no es frecuente, si ha sido habitual en los
Gltimos afios la reduccién del nlmero de miembros como consecuencia de fusiones o absorciones

bancarias.

Salvo que se decida la reapertura de la emisién anterior.
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Y, finalmente, el lunessiguiente comienza la tercerafasedelaemision:
la puesta en circulacién de la parte reservada para la oferta ptublica,
a través de las ocho bolsas alemanas, que el Bundesbank gestiona por
cuenta del Gobierno Federal.

La proporcién del saldo emitido segiin cada procedimiento no es fija,
sino que depende de las condiciones de mercado. Se tiende a un tercio
por cada tramo. Precisamente, este es el principal aspecto con el que
se justifica en medios oficiales la complejidad de laemisiéon del principal
instrumento de financiacién: que, en condiciones adversas del mercado,
en las que la demanda de titulos es escasa, se cuenta con el sindicato
y con un periodo de oferta ptublica, a laespera de que la situacién mejore.

5. EL MERCADO SECUNDARIO DE DEUDA PUBLICA

El mercado secundario tiene dos tramos: el mercado bursatil, que es
el oficial y enel que el Bundesbank lleva a cabo unaintervencién diaria
muy activa, y el mercado "over the counter" (OTC), que es un mercado
mayoristadonde la cotizacién y contratacion se realizan telefénicamente.

Se trata, por tanto, de dos ambitos completamente separados en los
quese ha tendido auna cierta especializacién. El mercado bursétil recoge
érdenes de importes relativamente pequeiios, estd considerablemente
regulado y los grandes agentes no suelen participar. Porel contrario,
el mercado OTC es un mercado interbancario, poco regulado y flexible,
con un funcionamiento bastante sencillo, 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 posicién
oficial sobre la figura del creador de mercado es que ni es necesaria
ni, Pasiblemente, beneficiosa, pues seargumentaqueimplicaconceder
privilegios discriminatorios a un grupo de entidades (se suele emplear
el término inglés "close-shop" para definir el sistema de creadores de
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mercado). En la préctica, una parte de la labor de los creadores de
mercado es realizada por un reducido grupo de entidades bancarias(*?
que, al mantener una elevada y diversificada cartera de negociacion,
son una buena referencia de la situaciéon del mercado para el resto de
los agentes y a los que piden u ofrecen precios.

Encuanto a la distribucién de la contratacién entre el mercado bursatil
y el mercado OTC, no se dispone de informacién estadistica. No obstante,
por los comentarios de los especialistas se podria apuntar hacia una
proporcién de 1 a9 por volumen de contratacién, lo que indicaria que,
a pesar de los esfuerzos oficiales por promover el mercado bursitil,
este representa una cuota muy reducida. Por otra parte, el mercado
OTC estaria dividido al 50% entre Londres y Alemania -fundamentalmente,
Frankfurt-, segin la opinién generalizada.

Por tanto, se estd ante una fuerte deslocalizacién de la liquidez que
tiende a segmentar el mercado. Se trata del mismo problema que presenta
el mercado italiano, en este sentido. Se suele argumentar que es un
resultado de la elevada participacién de los no residentes en el mercado,
lo que sin duda es una de las razones. Pero también podria argumentarse
que la propia situacion de la liquidez en el mercado de futuros empuja
a esa situacion de la negacion del subyacente: con una proporcién de
la negociacién 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 razdén de peso que tiende a desplazar el mercado secundario OTC
hacia Londres es la inclusién enel coeficiente de caja delafinanciacién
captada por los bancos mediante la cesion temporal de los activos, debido
al encarecimiento que ello supone: dado que las cesiones temporales
hasta 30 dias estdn 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

(32)

Entre estas entidades se encuentran los tres grandes bancos alemanes (Deuatch Bank, Dresdner
Bank y Commerzbank).
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del orden de 25 y 10 puntos bésicos, respectivamente, lo que termina
haciendo no competitivo el mercado de repos en Alemania. A la vista
de la situacién espaiiola (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
aofrecer 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
"a la vista" del sistema bancario con no residentes era del 12% -y sin
tener en cuenta los mayores tipos de mercado entonces existentes-,
se puede aproximar un diferencial del coste de la financiacion con repos
entre Alemania y el euro-mercado, del orden de 60 puntos basicos‘**
hasta aquella fecha. Por tanto, la permanencia en el tiempo de esta situacion
puede explicar buena parte de la "deslocalizacion" de la liquidez del
mercado alemén de deuda publica.

También podria argumentarse que los creadores de mercado y un sistema
de bralers que dan precios constantamente termina por facilitar la negadiacian,
aunque solo sea porque se toman como precios de referencia para buscar
telefonicamente los "mejores precios", 1o que aumenta la transparencia
y abarata el proceso de bisqueda. En fin, el movimiento que se esta
produciendo en los iltimos meses, consistente en la instalacion de los
departamentos de capitales en Londres - abandonando Frankfurt- de
grandes bancos alemanes hara persistir esta caracteristica del mercado
alemén de deuda piublica en el futuro.

5.2. La actuacion del Bundesbank en el mercado secundario

El mercado oficial de deuda publica es el mercado bursatil. Por tanto,

(33)

Por otra parte, parece que otra fuente de utilizacién de l1as operaciones rapo proviene de la
considerable diferencia entre la fecha valor de las operaciones en el mercado alemfn y en los
centros internacionales Euroclear y Cedel: D+2 frente a D+7. La diferencia de cinco dfas dificulta
considerablemente determinadas operaciones de arbitraje: por ejemplo, la liquidaci6n de ventaa
de valores en el mercado interno (con entrega en dos dias) mediante compras de valores depositados
en Buroclear y Cedel (con entrega de valores en siete dias), exige la adquisicién temporal (por
cinco dias) de los valores. Bste tipo de operaciones parece muy frecuente y se sefiala como un
factor adicional a la localizacién del mercado de repos en Londres, que impulsa la del resto
del mercado.
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la organizacion del mismo es de gran importancia para entender este
tramo del mercado de deuda piiblica y también puede servir para introducir
algunos rasgos de la aproximacion y condicionantes que las autoridades
alemanas han tenido tradicionalmente hacia la regulacién de los mercados.
Porello, en el capitulo 6, se dan algunos detalles sobre el mismo. Aqui
se tratard el mercado bursétil en relacién, inicamente, con la negociacion
de los valores publicos y con la actividad desarrollada por el Bundesbank
en el mismo.

En el mercado bursatil, son admitidos a cotizacién todos los valores
negociables del sector publico. Los valores publicos son la principal
fuente de actividad bursatil: en 1994, el 73 % de la negociacién bursatil
correspondié a valores publicos, concretamente a los emitidos por el
Gobierno Federal ®*’. La negociacién del resto de los valores publicos

es mas bien formal (en ese afio, alcanz6 una participacion en el total
del 0,3%) . No es de extrafiar, por tanto, quelas autoridades (incluyendo
las bursatiles) hagan grandes esfuerzos en promocionar la negociacion
de los valores publicos en este mercado.

Otro factor de gran relevancia para entender la intervencion activa
del Bundesbank en el mercado bursitil 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") se reserva una parte del papel emitido para su posterior
oferta publica (al margen de la subasta o la venta via sindicato): se
tratadevalores registrados y emitidos, pero retenidos, que solo seran
puestos en circulacion a través del periodo de oferta piiblica en el mercado
bursatil.

Elsegundo origen de la autocartera esta relacionado con la gestioén de
tesoreria de los emisores: venden o recompran sus valores segin su
situacion. Esta estrategia podria ser resultado, al menos en parte, de
las dificultades que crea para la gestion de tesoreria la inexistencia
de instrumentos a corto plazo, mds facilmente adaptables al perfil intraanual
de los saldos de caja.

(34)

Junto a los emitidos por loe Ferrocarrjles Federales Alemanes Y la Oficina Pederal de Correos.
No obstante, en ambos casos tienen una participacién en la negociacifr muy reducida.
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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 inversién en
titulos publicos, asi como de of recer 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 laactualidad,
dada la integracién y la profundidad existentes en los mercados.

En cualquier caso, el Bundesbank -en su condicién de banco agente
del gobierno-~ lleva a cabo una intervencién diaria ouy activa en el mercado
bursatil de valores publicos!**!, que es resultado de los tres factores
anteriores, especialmente de los dos primeros.

Laintervencién del Bundesbank se concentra en la bolsa més importante,
Frankfurt!®®), A estaacuden cada dia empleados del Bundesbank (del
orden de siete u ocho, que se dividen por grupas de valares) con instrucciones
sobre la posicion neta compradora/vendedora que deben mantener,
dados los objetivos de tesoreria que se han definido en Bonn®7).
Dependiendo de las ocasiones y de la situacién del mercado, pueden
pasara ser prioritarias consideraciones sobre la necesidad de moderar
los movimientos de precios, sobre todo, siestos tienden a caer bruscamente.

Es importante insistir en que la actuacién del Bundesbank es siempre
en representacion 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.
Ademds, el Bundesbank publica cada dia el saldo neto de sus transacciones
bursatiles.

(35)

(36)

(37

Junto con valores emitidoes por el Gobierno Federal, el Bundesbank interviene con los emitidos
por alguncs fondos federales especiales, laAgencia Treuhand Y las principales empresas piiblicas;
no asi con valores emitidos por los landers.

Ko ohstants, a las otras siste bolsas acuder repremmtantes Gel Bundeshank que infarman al responsable
de estas operaciones en la bolsa de Frankfurt del desarrollo de la sesifn.

Bstoe objetivos parece que se definen mensualmente, siendo los responsables del Depactamento
de Crédito (Operaciones) del Bundesbank los que terminan concreténdolos diariamente.
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Porotra parte, la posicién adoptada por el Bundesbank influye de forma
importante en el "fixing" diario (puede verse capitulo 6) de los valores
publicos contratados. Los precios fijados diariamente en el mercado
bursatil se consideran oficiales y son la referencia obligatoria en la
resoluciéon de determinadas situaciones (por ejemplo, concursales) y
contratos. En cambio, dada la enorme diferencia entre la negociacion
del mercado bursatil y del OTC, se puede considerar que estos "precios
oficiales" son irrelevantes para el desarrollo de este ultimo.

En fin, la actuacién del Bundesbank en el mercado bursatil se realiza
a través del sistema tradicional de corros. Por el contrario, no parece
ser activo en el mercado bursdtil electrénico (IBIS, descrito en el capitulo
6), salvo en operaciones de mercado primario, relacionadas con el tramo
de la oferta piiblica de los "bunds", lo que es coherente con lafinalidad
del ambito electrénico de negociacion, que recoge solamente la treintena
de emisiones mas liquidas®*®’ y que suelen ser las tltimas.

LOS MERCADOS BURSATILES

Eneste capitulo, se pretende introducir algunos aspectos importantes
del mercado bursatil y del de futuros y opciones; también se trata de
recoger las lineas basicas del sistema de depésito y custodia de valores,
asi como de la liquidacién de los mercados. La agrupacién de todos estos
temas bajo el titulo de "mercados bursatiles" resulta extraiia desde la
optica de paises como Espafia. 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 instituciéon, la Deustch Bérse
AG.

(38)

Aunque también se puede considerar que con ello se favorece el sistema bursaitil tradicional,
en el que estén prioritariamente interesados los landers, ya que el sistema electxdnico anula
la distribucién geogré&fica del mercsdo.



6.1 La Deustch Borse AG

6.2

Fue creadaa finales de 1992 con la finalidad precisa de integrar en una
sola institucién la gestién del mercado bursatil tradicional, el mercado
de opciones y futuros, el sistema de anotaciones en cuenta (tinico y
comin para valores de renta fija y variable) y el sistema de liquidacién
y compensacién de las transacciones efectuadas en esos mercados.

La Deustch Borse AG es una empresa privada, sujeta al derecho pablico,
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),
10% pertenece a las bolsas regionales alemanas y el 9% restante al conjunto
de brokers que operan en los distintos ambitos del mercado bursatil.
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 Terminbtrse GMB
(el equivalente a Meffsa en Espana), asi como de otras instituciones
menores y de sistemas relacionados con el funcionamiento de las anteriores.
Ademas, organiza el funcionamiento de la bolsa de Frankfurt.

La creacién de la Deustch Borse AG ha sido el paso mas importante para
la modernizaciéon y unificacién de los mercados bursatiles alemanes,
frente a la estructura tradicional consistente en los ocho @mercados regionales |
en los que las autoridades politicas de los landers mantienen una notable
influencia e interés®’.

El mercado bursitil al contado

Los miembros del mercado bursatil se suelen clasificar en tres categorias:
bancos, brokers especialistas u oficiales (kurmakler) y otros brokers
(freimakler).

(39)

Las ocho bolsas regionales son: Frankfurt, Diisseldorf, Munich, Hamburgo, Berlin, Stuttgart,
Hannover y Bremen. La creacién de una novena bolsa estd prevista en Leipzig. Salvo la primera,
el resto estéd fuera de la influencia directa de la Deustche Bérse AG, aunque todas ellas utilizan
los servicios de depésito, custodia y compensacién que gestiona y son propiedad de la misma,
a través de otras sociedades.
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Como una prueba mas de la preponderancia que el sistema bancario tiene
en la organizacién y funcionamiento de los mercados financieros alemanes,
toda la contratacion de valores en el mercado bursétil se ha de realizar
a través de los bancos. La figura de las agencias de valores no existe
en Alemania. Y los brokers sefialados solo actian entre los bancos miembros
del mercado bursatil.

El mercado bursétil estd dividido en tres dmbitos o dreas: el mercado
oficial, el mercado regulado y el mercado libre. Las principales diferencias
entre los tres consisten en los distintos grados de exigencia sobre los
valores admitidos en cada segmento y sobre el sistema de formaciéon
de precios en cada uno de ellos.

En el mercado oficial se dan los mayores requisitos para la admisién
a cotizacion deacciones (capitalde la compaiiia, informacion detallada,
etc.), por lo que solo las empresas mds importantes cotizan en esta
érea del mercado. Ademds, la mayor parte de los valores publicos negociables
se incluye en este dmbito "oficial". Por tanto, las intervenciones del
Bundesbank en el mercado secundario de deuda publica se realizan
en este segmento.

Una de las caracteristicas més significativas del mercado oficial es la
fijacion de un "precio oficial" para los valores que cotizan en el mismo.
Los brokers especialistas u oficiales (kurmakler) se organizan por grupos
de valores (de ahi su denominaciéon de especialistas) . Son los encargados
de la fijacion del precio oficial, a partir de las 6rdenes de compra y
venta que van recibiendo directamente de los corros o a través de un
terminal de ordenador conectado con los bancos, alolargo delasesién,
hasta las 12 h.{*®), El precio oficial diario de cada valor es el que
daria lugar a la casacién del mayor volumen de operaciones. Todas las
transacciones que impliquen menos de 50 acciones o, en el caso de la

(40)

Después de las 12 h., una vez fijado el precio oficial y hasta el fin de la sesién, a las 13.30
h., el kurmakler anotaré las transacciones al precio fijado (o, ensu caso, al precio individual

o variable que acuerden las partes contratantes, como a continuacién se sefiala).
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renta fija, menos de 1 millén de marcos, se realizan al precio oficial
y tinico establecido por el kurmaklert? . Por el contrario, transacciones

de importes mayores pueden realizarse a precios "variables" o no oficiales.

El mercado regulado ha sido establecido més recientemente, en 1987,
con objeto de facilitar el acceso al mercado bursdtil de las empresas
mas pequeiias o que no desean revelar la detallada informacién que se
exige para cotizar en el mercado oficial. A este mercado corresponden
los "otros" brokers (denominados freimakler, o brokers no oficiales,
o libres). Esta categoria de miembros del mercado sise ajusta al término
inglés: son, por tanto, comisionistas a los que los bancos encargan
la realizacién de sus operaciones. Finalmente, el mercado no oficial es
la tercera area del mercado bursétil, destinada a empresas que no han
sido admitidas en los dos primeros ambitos y, a pesar de su nombre,
la negociacién se organiza como en el primer ambito!%?),

Finalmente, 1a Deutsche Borse AG establecié en 1991 un cuarto &mbito
de negociacién burséatil denominado IBIS (cuya traduccién seria Sistema
Integrado de Informacién y Negociacién Bursétiles), como una parte
oextension de la bolsa de Frankfurt. Se trata de un sistema electrénico,
de pantallas, en el que se negocian los principales valores de renta
variable y las méds recientes y liquidas emisiones de titulos ptiblicos
(unas treinta en este il timo caso, que van saliendo conforme se va reduciendo
su liquidez, siendo sustituidas por referencias importantes recién emitidas) .

Todos los miembros del sistema bursétil de corros pueden serlo del sistema
electrénico, lo que les permite introducir 6rdenes de compra/venta que
tienen el cardcter de firme; por tanto, pueden ser agredidas por otro
miembro inmediatamente. La negociacion es anénima, de forma que las
partes contratantes no conocen el nombre de su contrapartida hasta
que, al final del dia, el sistema confirma a cada una las transacciones

(41)

(42)

Por tanto, el kurmakler no es un mero broker: ademis de la fijaciéa del precio, se diferencia
de la figura anglosajona en que puede, "marginalmente®, incluir valores de su propia cartera
en las transacciones al precio oficial. El1 nombramiento de los kurmaklers lo realizan los gobiernos
del lander al que pertenece la bolsa.

A menudo, a este dmbito bursitil se le denamina "OTC", loque lleva a confusién, pues nada tiene
que ver con el mercado extrabura§til.
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6.3

realizadas. El sistema IBIS opera desde las 8,30 h. alas 17 h., y la
liquidacién de las operaciones con bonos ptblicos puede tomar ~de forma
opcional y excepcional- valor D+7, para facilitar la operativa de (ocon)
no residentes. En fin, se trata de un sistema que trata de recuperar
para el mercado bursatil parte de las grandes operaciones que tienden
arealizarse en el mercado OTC, para lo que se ha facilitado la conexién
al mismo, incluso desde Londres. No parece que pueda afirmarse que
haconseguido este objetivo; en cambio, se haconvertidoen el segundo
mercado burséatil mas importante de Alemania, después de Frankfurt.

DTB y la competencia de Liffe

El origen del mercado aleman de futuros y opciones se remonta a 1988,
afio en el que se fundé en Frankfurt la Deutsche Terminbérse Gmbh
(DTB), por 17 entidades bancarias, bajo la normativa que regula los
mercados bursatiles. Comenzé a operar en enero de 1990 y, en diciembre
de 1992, fue absorbida por Deustch Bérse AG. Como diferencia bdsica
respecto de la organizacién del resto de mercados bursatiles alemanes ~
a excepcién del IBIS-, el de futuros y opciones es un mercado electrénico.
En medios oficiales y del propio mercado, se tiende a sostener que el
mercado DTB es el mds moderno y potencialmente eficiente de Europa.
A continuacién, se dan algunos detalles de su funcionamiento.

El sistema electrénico de negociacién de la DTB muestra a los participantes
los mejores precios de oferta y demanda; ademds, les permite obtener
informacién adicional sobre otras posiciones; y casa automaticamente
las 6rdenes introducidas dando prioridad a los mejores precios y, en
caso necesario, discrimnando segtin el momento en que fueron introducidas.

Hay dos clases generales de miembros del mercado: creadores de mercado
y negociantes (por cuenta propia o ajena). También, mostrando otra
distincién en relacién 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 liquidacién, 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 clasificacion de Meffsa.

Pero, a pesar de las caracteristicas del mercado DTB y también de las
intenciones de los bancos alemanes de favorecer el mercado alemén de
futuros frente a Liffe, tras cinco aiios de funcionamiento del mercado
alemdn, la negociacion del futuro sobre el "bund" se concentra en Londres
en una proporcién de 7a 3. En cambio, DTB ha conseguido un notable
éxito en el mercado de opciones, donde es el mercado europeo con mayor
volumen de negocio.

Enlos ultimos tiempos, DTB esta protagonizando un interesante intento
de hacer frente a la competencia de Liffe. Basicamente, se trataria de
interconectar diversos mercados nacionales de futuros (como Matif,
e incluso Meffsa) : los miembros de estos mercados podrian contratar
futuros alemanes. Elobjetivoesaumentar la liquidez del mercado. Esta
conexidén ya se ha realizado con Matif, de forma que los contratos de
DTB pueden ser negociados por miembros de este tiltimo mercado. También
DTB ha solicitado a las autoridades britanicas autorizacién para instalar
pantallas en Londres, sin haber recibido atin respuesta (puede verse
Euromoney, julio, 1995).

La estrategia de los rectores de DTB podria analizarse bajo la distincion
entre localizacion de laindustria financiera y localizacion de la liquidez
de los mercados: dado que la posicion de Londres en el primer sentido
parece incuestionable, se trataria de atraer, al menos, la negociacion
al propio mercado nacional. En este sentido, se podria esperar que la
Directiva de Servicios de Inversion consolidara a Londres como centro
financiero, pero -si la estrategia de los responsables de DTB tiene éxito-,
en cambio, se abriria la posibilidad de recuperar para los mercados
nacionales parte de la negociacion que se realiza en Liffe. En realidad,
la estrategia de DTB no es unica. Exactamente, esto se ha hecho con
la negodacion en el mercado italiano de bonos: recientemente, los reguladores
del mismo han autorizado y promovido la conexién al mercado teleméatico
de bancos de inversiones establecidos fuera de Italia.

Como justificacion de la mayor cuota de Liffe en el mercado de futuros
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6.4

sobre el "bund'!, en ocasiones, se argumenta que los mercados de corros
terminan funcionando mejor. Sin embargo, este argumento no parece
vélido por la propia experiencia del mercado de futuros espariol: también
Meffsa, como DTB, es un mercado electrénico y, sin embargo, el contrato
del futuro sobre el bono esparfiol fue cancelado en Liffe. Comparando
estos tres mercados, dos argumentos explicarian los diferentes resultados
de DTB y Meffsa en este sentido: que Meffsa lanz6 el contrato sobre
el bono espariol antes que Liffe y que la mayor liquidez del mercado
subyacente se encuentra en Esparia, no en Londres. Ambos elementos
resultan contrarios a lo que ocurre en el mercado del "bund". En fin,
se puede traer el caso del mercado francés, Matif, que es similar a
la situacién y resultados obtenidos por Meffsa, y el mercado italiano,
Mif, que, por el contrario, corresponde al caso de DTB!**),

Central d e anotaciones y liquidacién de las operaciones

Par ultimo, en este epigrafe se hace una breve referencia sobre la arganizaciin
del sistema de anotaciones en cuenta y delos mecanismos de liquidacion
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
sefialado anteriormente. Por tanto, es una institucién privada -sujeta
al derecho publico- lo que la distingue de sus homélogas en Esparfia,
Italia o Reino Unido, que pertenecen a los bancos centrales respectivos;
y es similar a una de las dos centrales de anotaciones francesss (Sicovam),
aunque la planeada fusién de Saturne y Sicovam implicaré unaimportante
toma de participacion del Banco de Francia en esta tltima, que dejaria
a DKV como caso tinico -por su carécter totalmente privado- entre los
cinco paises comparados.

(43)

Por otra parte, recientemeate, en el vencimiento del contrato de marao de 1995 se han producido
serias deficiencias en la entrega del subyacente (Ruromoney, 1995). Los especialistas sefialan
camo causa del mismo que ciertos operadores prefirieron no hacer efectiva la entrega en el aoaento
del vencimiento del contrato -y asumir las penalizaciones correspondientes -, ya que la situacién
del mercado del subyacente permitia la obtencién de beneficios superiores. En consacuencia,
se ha elevado la penalizacién a 1.000 marcos por contrato y dia de retraso, adamis de la reducida
penalizacién anterior, calculada camo una taaa de interés (la del tipo lombardo m&s un punto
porcentual}.
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La organizacién de DKV refleja su cardcter de institucién bursatil: 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 "su" area geografica
a través del mismo sistema informdtico. Solamentelas entidades bancarias
pueden tener cuenta en la central. La condicién juridica de DKV es
la de un banco especializado, por lo que cae bajo la supervisién de la
Oficina Federal de Supervision Bancaria (en Alemania, esta funciéon
no corresponde al Bundesbank). Y, como entidad bancaria, dispone
de una cuenta de efectivo en el banco central. Otra caracteristica que
la separa de las centrales de anotaciones de otros paises y la asemeja
a las francesas es que registra y custodia valores tanto publicos como

(44)

privados: el 98% de los bonos (publicos o bancarios) y el 70% de

las acciones en circulacion.

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 liquidacion
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 banms centrales de los landers (por tanto, no directamente
en sus cuentas en el Bundesbank).

Un rasgo interesante del sistema de liquidacién es la exigencia de que

(44)

Para los valores emitidos por el Gobierno Federal, existe una institucién importante denominada
Registro Federal de la Deuda, con sede en Bad Homburg, carca de Frankfurt, que tiene en 1a préctica
dos funciones importantes. Por un lado, en el mercado primario, la anotscién de una emisién
se realiza previamente en el Registro Faderal. Y, posteriormente, se transfiere a DRV con instruccicnes
precisas sobre la asignacién de los valores a los miembros de la misma, incluyendo la cuenta
del Bundesbank en DRV (normalmente, se trata de los valores correspondientes a la autocartera
del Gobierno Federal, por lo que entrarian en la 'cuenta de terceros' del banco central)}. En
segundo lugar, y esta es, en la practica, su funcién principal, el Registro Federal de Deuda
gestiona una especie de sistema de '"cuentas directas' que permite a todo tipo de inversores
mantener, en cuentas individuales propias, sus valores. El incentivo para elegir cuenta en el
Registro Federal, y no en un banco, es el ahorro de les camisiones bancarias, pues el Registro
ofrece sus servicios gratuitamente. Como datos orientativos, se puede sefialar que el Registro
tiene en torno a un millén de cuentas individuales y que emplea a unos 410 funcionarios.

—62-



los bancos que tengan una posicién neta deudora de efectivo al final
del dia, habrdn de tener la suficiente cobertura en su cuenta en el Bundesbank
a las 12 h. (Bundesbank, 1995, "The link between..."). Esta cobertura
se puede obtener, simplemente, con sus activos de caja, o bien mediante
crédito intradiario colaterizado con valores depositados en el mismo
("lombard giro overdraft"); si la posicion neta deudora se mantiene
al final del dia, el banco en cuestién utilizara el conocido préstamo diario
jombardo. Este elemento de seguridad introducido en el proceso de liquidacion
se refuerza con el hecho de que el Bundesbank, a través de sus oficinas,
ejecutard las 6rdenes 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 posicién neta acreedora.

Otro elemento interesante del funcionamiento de DKV es el sistema de
préstamo de valores para la resolucion de incidencias. Este sistema,
que lleva funcionando varios afios, es similar al instalado recientemente
por la Central de Anotaciones espafiola. Se trata de la constitucién de
un grupo de prestamistas, cuyos préstamos estén asegurados por un
sindicato de bancos. DKV gestiona el sistema transfiriendo los valores
al prestatario y tomando las garantias correspondientes. Este mecanismo
es distinto del préstamo bilateral de valores entre bancos (que se realiza
almargen de DKV), como se ha senalado en el capitulo correspondiente
al mercado monetario.

Por ultimo, es de destacar que DKV mantiene vinculos directos con otros
centros de depésito y custodia, publicos 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 (SICOVAM). Por otro, centrales de anotaciones
extranjeras tienen cuenta de valores alemanes en DKV, a través de
una central intermedinria propiedad de DKV (Deutscher Auslandsknssenverein,
AKV), yaque, legalmente, no pueden tener cuenta directa: a su vez,
AKYV 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 Japdén) y Monte Titoli (Italia).
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CUADRO 2

RIQUEZA FINANCIERA DE LAS FAMILIAS!Y
(Datos a fin de 1993)

CUNCEPTGS ALEMARIA ESPARA ERABCIA
(%) ") (%)
ACTIVOS PIRABCIEROS 100 100 100
- EFECTIVO Y DEPSSITOS TRANSFERIBLES 9,7 16,3 1,8
- OTROS DEPGSITGS 40,2 43,8 22,7
- VALORES A CORTO pragaf?) 0,3 1,9 0,2
- BONOS Y OBLIGACIONES 17,7 2,0 4,7
- VALORRS DE RERTA VARIABLE 1,9 12,3 29,6
- PARTICIPACIQNES EN FORDOS DE IGVERSIGN (4. 12,4 15,3
- RESERVAS TECHICAS DE SEGURD 21,8 10,5 14,9
- OTROS ACTIVOS 8,2 1,1 4,6
PROMEMORIA
- RELACION ACTIVOS/PASIVOS 11,9 2,1 3,2
~ RELACION (ACTIVOS/PIB)*100 131 127 168
- RELACION (PASIVOS/PIB}*100 11 55 s2

1)

2)
(3)
4

En Prancia y Eepafia, ncluye las empresas individuales e instituciones privadae ein fivase de
lucro. En Alemania, eolo estas iltimas.

‘ritulos del Mercado Monetario.

Denowinadas en aoneda nacional y en divisas.

En el casc de Alemania, las garticipaciones es foondos de inversiém se iancluyen enr 'Otrve
Activos”,

€UERTB: Cventas Financieras de la Rconomfa Espaficla (1984-1993), Banco de Eepafla, Deotsche

B y Tableaux d'Operations Financiéres Annuels, Banque de France.
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CUADRO 4

INVERSORES EN LOS MERCADOS DE VALORES‘!

mm DM. Datos a fin de afio
GRUPOS DE ISVERSORES
1970 1980 1990 1994

PAMILIAS

~ Bonos 35,1 150,2 381,6 704.7
- Titulos Mercsdo Monetario 0,0 2,8 101 7,8
EMPRESAS

~ Bonos 10,4 24,2 98,2 133,6
- Titulos Mercado Monetaric 0,1 0,7 10,6 4,3
COMPARIAS DE SEGUROS

- Boaos 16,9 59,3 127,3 208,6
- Titulos Mercado Monetario - ~ - 0,5
FQRDOS DE IBVERS1GH(2)

- Bonos 4,2 27,9 153,0 266,7
- T{tulos Mercado Monetario - - - 0,7
%0 RESIDENTES(3)

- Bonos 5,0 22,5 206,3 658,0
- Titulos Mercado Monetario 2,5 2,5 3,8 5,6

(1) Los bonos valorados a tipos de percado.
(2) ®wcluyendo los fondos a corto plazo.
{3) Activos financiaros adquiridos en Alemania.

FPUENTE: Deutsche Bundesbank.
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CUADRO 5§
VALORES DE RENTA FIJA

Valores nominales, mm de DM, a fin de afio

e 1980 1990 1994
S a—————
TESTITVCICHES DE CREDITO
- A tipo fijo 393,2 805,0 1.214,9
- A tipo variable - 53,8 123,4
- Cupbn-caro - 26,9 9,0
- En poneda axtranjarafl) - 7,2 60,3
SECTUB PUELICO
- A tipo £130{?) 130,7 $52,5 1.140,8
= A tipo variable - 12,2 96,3
- Cupén-cero - 0,5 1,4
ENP RESAS %O BAFTARIAS
- A tipo fijo 4,6 2,6 2,7
- A tipo variable - - 0,3
- Cupbn-cero - - 0,0
- Bn moneda extranjera - - 0,2

VALORES DEL MERCADO MONETARIO*®

Velpes pominles, e TH,

EMIBOR/

CLASE DE VALOR 1980 1990 1994
IRSTTTUCICHES DE CREDITO

- Valores a corto plac 20,1 8,1 25,0

- Bonos bancarics 1,1 13,3 15,9
EECTOR P(RLICO

-~ Papel a descuento - 19,5 2,4

- Pinanciscién del Tesoro - 12,9 11,1

- Otro - - 0.4
@WFRRSAS WO BAKCARIAS

~ Pagarés - - 6,0
CFONRMORIA

Papel a del - - 4,9
1) Incluyendo bonos de cupbn-cero y valores a tipo variable dencwinados en moneda extranjera.

(2) Incluyando valores emitidos al descuento Yy financiacién del Tesoro con vencimientos entre uno
y dos afios.
(3) Valores eaitidos a un aflo o menoa.

FUENTE: Deutsche Bundesbank



CUADRO 6

MERCADOS DE BONOS. SALDOS A FINALES DE 1993
COMPARACION INTERNACIONAL

SECTURES
TCTAL PIEANCIACIGR DB
PAfSES LAS ©@RESAS KO
Billones de Ba 8§ del
PEELICO PRIVADO FINASCIERAS (1)
DM PIB

£stados Unidos 10,0 5,9 15,9 146 16
Japdn 4,6 2,7 7.3 100 &
Alemania 1,1 1,3 2,4 85 )
Italia 1,6 0,5 2,1 134 g
Francia 0,7 1,2 1,9 92 1
Reino Unido 0,6 0,5 1,1 69 4
Canad§ 0,9 0,2 1,1 120 6

(1} Retleja la participacibn de la emisién de banoe en la financiaci6n del mector empresarial,
para el periodo 1981 a 1993.

FUENTR: BIP y OCDE. Tamado de Bundesbank, H:mth:l.x R_'ﬂ {1995, abdril).
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CUADRO 7

ESTRUCTURA DE ENDEUDAMIENTO DE LAS

ADM

INISTRACIONES PUBLICAS
(Diciembre 1994)

En$%
GOB IERNO GASUBRS ATUNTARTEWTCS FONDOS TUTAL
FRIIRRAL FEDERALES
ESPECIALES
VALORES 96,0 23,5 0,3 35,2 54,2
8in rendimiento explicito 2,2 1,6 1,2
A medio plazo 9,4 18,9 4,8 10,3
Bonos Repeciales Federales
25,5 11,0
(5 afios)
Bonos Federales de Ahorro 8,3 3,6
otros Velores (1) 50,5 4,6 0,3 29,7 29,1
CREDITO BANCARIO Y OTROS 2,3 73,5 96,4 35,3 38,7
OTRA DEUDA 1,7 3,0 3,3 29,5 7,1
TOTAL 100,0 100,0 100,0 100.0 100,0

(1) Se trata, eobre todo, de bonos en el tramode 8 a 12 ahos: @n el caso del Cobierno Federal,

el conocido como "bund".

VUENTE: Deutsche Bundesbank.
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CUADRO 8
(Primera parte)

DISTRIBUCION POR INSTRUMENTOS
DEUDA P@BLICA DEL GOBIERNO FEDERAL

1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985
VALORES
A MEDTO Y LARGO PLAID
Bundesanlaihan ("Bund") 794 2.800 6.719 8.370 18.615 43.403 92.850
100,08 77.9% 70,3% 31,00 20,6% 19,9% 24,3%
Bundescdligstianen (MBobl™, a S5 afioa) - - = - - 9.088 73.713
4,2% 19.3%
Bundasschatzamaicungan (entre 2 y 7 afios) - 788 1.017 2.900 5.585 18.199 15.473
22,1% 10,6% 10,7% 6,2% 8,4% 4,08
fe (no es, - - = 575 9.862 24.083 25.921
personas fisicae e inet. ain fin lucro} 2,1% 10,9% 11,1% 6,8%
A OCHTO PLAZD {awtre 1 y 2 afioa)
Fiaanzianmgs-SchAtae L - 2 - 123 2.818 3.525
0,1% 1,3% 0,9%
Otros # - - “ # # -
nsliche sungen = = = 1.700 11.431 3.145 5.7157
6,3% 12,6% 1.4% 1,5%
TOTAL VALORRS 794 3.5%4 7.736 13.545 45.616 100.736 217.239
100,0% 100,08 89,5% 50,1% 50,4% 46,38 56,0%
SCHINMASCHRTRDARIRERD (Préstamos) - - 1.827 13.478 44.944 117.022 165.458
19,1% 49,9 49,6% 53,7% 43,2%
Deutache
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CUADRO 8
(Segunda parte)

DISTRIBUCION POR INSTRUMENTOS
DEUDA PUBLICA DEL ESTADO FEDERAL

1989 1990 1991 1992 1993 1994
A VALORES
A.l A MEDIO Y LARGO €LAPD
‘Bundasanlethan ("Bund”} 210.100 246.400 272.600 2088.800 333.500 369.500
41,2% 45,1% 46,2% 46,3% 47,48 50,7%
Baodesodligaticnen ("Bobi", a 5 afios) 97.262 130.563 139.473 168.908 198.546 187.884
19,9% 23,9% 23,7% 27,18 28,2% 25,68
Bundesschatzenweisungen (entre 2 Y 7 afos) 43.367 3e.762 51.418 53.818 62.950 71.074
8,9% 7,1% 8,7% 8,6% 8.9% 9,8%
Bundesechatzbriefe (na negociables, 33.336 30.892 34.696 35.415 46.092 59.334
paracnss fisicas e iast. ein fin lucro) 6,0% 5,7% 5,9% 5,78 6,6% 8,1%
A.2 | A IO PLAZO (estre 1 y 2 afios)
FPinagziefunge-Schitse 7.830 16.213 18.649 23.819 22.903 14.576
1,6% 3,3% 3,28 3,8 3,3% 2,08
Otros - - 11.772 10.922 9.222 7.472
2,08 1,78 1,3% 1,0%
asliche imungen 3.993 1.281 1.283 457 372 1.292
0,88 o, 0,2% 0,1% 0,13 0,2%
TOTAL VALQRES 386.918 466.111 529.891 582,139 673.585 711.132
79,28 8s,3% 89,9% 93,3% 95,8% 97,6%
B (Pré ) 101.859 80.405 59.758 42.005 29.884 17.414
20,688 14,7% 10,1% 6,7% 4,2% 2,4%

FUERTE: Deutsche Bundesbank.
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Gréfico 7

MERCADO DE BONOS PUBLICOS
EMISORES E INVERSORES
(Diciembre 1994)

EMISORES

Replblica Federal 55%

: Otros 15%
Treuhand 13%

Correos 8%

INVERSORES NO BANCARIOS
Familias 36%

No residentes 33% |

Empresas no financieras 7%

Compaiifas de Seguros 11%
Fondos de inversién 13%
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Gréfico 8

DISTRIBUCION POR INSTRUMENTOS
DEUDA DEL GOBIERNO FEDERAL

BUND 41%

BOBL20% AR R AR
: : OO

Valores no negociables 7%
Bonos entre 2y 7 anos 9% A corto plazo 2%

BUND 51%

KXXXJ Préstamos 2%

A corto plazo 3%

BOBL 26% : Bonos entre 2 y 7 afios 10%

Valores no negociables 8%

1994
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