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A) La Drupa pUBLICA: CONCEPTO. POLEMICA DOCTRINAL EN TORNO A SU
NATURALEZA JURIDICA. TiPOS FUNDAMENTALES DE DEUDA PUBLIcA. CREDITO
LOCAL Y DE LOS ORGANISMOS AUTONOMOS.

I.—La DEuUDA PUBLICA: CONCEPTO.

1. Con la palabra crédito aludimos a «Ja posibilidad de aprovecharse
de la confianza» (1). Confianza tanto en la solvencia como en la buena
disposicién de un sujeto para cumplir sus obligaciones (2).

Lo mismo que los particulares, los entes publicos pueden también acu-
dir al crédito para procurarse los medios necesarios para el cumplimiento
de sus fines. Con la expresién «crédito piblicon aludimos, pues, a la po-
sibilidad, por parte de un ente piblico, de aprovecharse de la confianza
de que puede gozar, por parte de otros sujetos de derecho (publico o
privado), para lograr los medios con que subvenir a sus necesidades.

El adjetivo «publico» nos procura, asi, una primera delimitacién de
nuestro tema. Es obvio que para que podamos hablar de crédito publico
se requiere que esa «confianza inspirada en otros» sea utilizada por un
ente publico, bien sea éste el Estado como un sujeto de derechos y obli-
gaciones dentro del Ordenamiento juridico internacional, o el Estado-ad-

(1) En frase de W. DieBen y K. EBERT, La técnica del crédito piblico, en Tratado de
Finanzas, dirigido por Gerloff y Neumark, trad. esp., El Ateneo, Bucnos Aires, 1961, p. 568.

{2) Vid., en este sentido y con relacion al 1ema que aqui tratamos, por todos,
TroTaBAs, Finances publiques, Dalloz, Paris, 1964, p. 275, y en nuestra patria, GiL v Pa-
BLos, El crédito publico y la Deuda piblica espanola, Madrid, 1900, pp. 19 y 20. Vid. es-
pecialmente, R. GuHENEUF, A propos du crédit public, en «Rev. de Science et legislation
financieres», 1954, pp. 863 se., y P. CuLsois, Crédit public et crédit privé, idem., id., 1955.
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ministrador como sujeto de relaciones en el Ordenamiento juridico inter-
no (3). Sabemos asimismo que cuando hablamos de Estado.administrador
o, mejor aun, de Administracién publica, no aludimos a un tnico sujeto
de derecho, sino a una pluralidad de personas juridicas, «de entes publicos
personificados» (4).

El crédito publico alude, por tanto, al crédito del Estado como sujeto
del Derecho internacional, al de la Adminisiracién del Estado como sujeto
de derecho interno, al de la Administracion local v al de la Administracion
institucional. Sus limites, en el orden juridico interno, coinciden con los
limites de la Administracién,

En las pdginas que siguen nos vamos a referir a las normas que regu-
lan determinadas formas de utilizacién del crédito por parte del Estado,
sin que por ello dejemos de seialar, en los casos y momentos que sea
oportuno, las particularidades inherentes a su utilizacién por las Admi-
nistraciones publicas menores.

2. El Estado, para procurarse medios con que subvenir a sus necesi-
dades, puede utilizar su «posibilidad de inspirar confianza en otros suje-
tos de derecho» de diversas formas:

a) Solicitando de éstos una determinada cantidad de dinero y com-
prometiéndose a devolverlo (y, en su caso, al pago de intereses), o a pa-
gar solo los intereses, sin comprometerse a pagar el principal.

b) Difiriendo el pago de sus obligaciones frente a los que con él con-
tratan.

c¢) Avalando las operaciones realizadas por otros sujetos, publicos o
privados.

d) Estableciendo Cajas o Instituciones de Crédito (que pueden go-
zar o no de personalidad juridica propia).

e) Contratando los zervicios de Tesoreria, generalmente con el Ban-
co de emisién.

El Estado, por otra parte, dentro de la actividad de la Administracion
sometida al Derecho privado, puede recurrir al crédito como cunalquier
particular. Es decir, puede realizar contratos de préstamos, etc., de la
misma forma que cualquier sujeto de Derecho privado. Cuando tratemos

(3) Vid. sobre esta distincidn, Garcia pe ENTERRis, La luchq contra las inmunidades
del poder en el Derecho administrative, en esta Revista, nim. 38, p. 184,

(1) Garcia pe ENTERRiA, Verso un concetto del Diritto amministrativo como diritto
statutario, en «Riv. tri. Dir, pub.», 1960, p. 330.
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de la naturaleza juridica de la Deuda piblica, haremos referencia a las
notas que sefialan cudndo la relacién juridica que resulte es de Derecho
publico y cuindo se halla, por el contrario, sometida al régimen juridico-
privado.

3. Es evidente que el recurso al crédito no es la unica forma en que
el Estado puede endeudarse. Su situacién de deudor puede derivar de los
mas diversos titulos. Pero es obvio que, si bien desde un punto de vista
econémico, un estudio del endeudamiento total del Estado puede derivar
importantes consecuencias (5), desde una perspectiva juridica tal empeio
se nos muestra como carente de sentido. El examen de la disciplina a que
se encuentra sometido el Estado deudor en cada caso debe hacerse, a
nuestro parecer, dentro de cada una de las figuras en que aparezca
como tal.

Las exigencias de la técmica juridica determinan el estudio por sepa-
rado, aunque encuadradas, claro esta, dentro de un marco juridico gene-
ral, de cada una de las relaciones juridicas tipicas a que da lugar el des-
arrollo de la actividad financiera. Si esto es valido en general para toda
la disciplina que nosotros cultivamos, lo es también en el caso concreto
del estudio juridico del endeudamiento del Estado,

Por ello, una nocién demasiado amplia de la Deuda publica, como
agquella que la concibe como «el conjunto de las deudas contraidas por el
Estado o por otros entes publicos» (6), se nos revela, desde nuestra pers-
pectiva, como absolutamente inoperante v carente de valor al englobar
en su seno una serie de figuras que, o bien nada tienen que ver entre si,
o, aun guardando un lejano parentesco, deben ser estudiadas por otras
ramas del Derecho.

En este ultimo caso podemos situar las obligaciones contraidas por la
Administracién cuando actia, como un particular cualquiera, sometida a
las normas de Derecho privado. Su comportamieuto y posicién aparecen
reguladas por normas juridico-privadas cuyo estudio, evidentemente, no
corresponde al Derecho financiero. El calificativo de publico nos ofrece,
asi, como ya hemos dicho, una primera delimitacién de este concepto.

Pero aun asi, la nocién de Deuda publica, reducida al conjunto de
deudas contraidas por un ente publico como tal ente publico y no como
particular, sigue siendo extremadamente vaga e imprecisa v ofreciéndonos

(3) En este sentido, BrocuiEr y TapatoNi, Economia financiera, trad. esp., Ariel, Bar-
celona, 1961, pp. 81, 82.

(6) Asi, Aronzo, voz «Dcbbito pubblicon, en «Enciclopedia del Diritton, Giuffré, Mi-
lano, 1962, pp. 749 ss.
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muy poca ayuda para un encuadramiento juridico del objeto de estudio
de este trabajo. '

Visto el relativismo con que los diversos autores’ utilizan esta expre-
sién, no tenemos mis remedio que apoyarnos en nuestro Derecho positivo
para encontrar un concepto técnico-juridico operante, es decir, que de-
signe una determinada figura juridica v no un conglomerado arbitrario
de ellas.

Nuestros legisladores hian hecho gala en esta materia de un especial
abandono, pudiendo decirse que falta casi por completo una regulacién
general vy sistematica de ella (7). El unico apoyo positivo para la busque-
da de este concepto nos lo proporciona la vieja Ley de Administracién y
Contabilidad del Estado de 1 de julio de 1911, que en su capitulo II trata
«de la Deuda piblicar.

El articulo 18 de esta Ley intenta definirla afirmando que «la consti-
tuyen los valores de crédito que, con autorizacién de las Cortes, emite el
Estado», v contimia: «puede también emitirse por el Tesoro...»,

La definicién de este articulo no es demasiado feliz, ni concreta la
nocién que nosotros buscamos. En efecto, segin él, la Deuda publica es
el conjunto de documentos que representan un crédito contra el Esta-
do (8). La Ley, en este lugar, confunde el documento con el derecho de
crédito que representa y cuya contrapartida es, en sentido propio, una
deuda del ente emisor.

Pues bien, ahora debemos preguntarnos si cualquier deuda asumida
por éste y representada en un titulo-valor es, segin lo que hemos dicho,
Deuda piblica en sentido técnico. La respuesta nos viene dada por el
articulo 17 de la citada Lev. En él se dispone que «el Gobierno necesita
estar autorizado por una Ley para tomar caudales a préstamo sobre el
crédito de la nacién. Toda Lev de creacién de deuda fijara la cantidad
de la emisién que autorice..-».

Esta norma establece un principio fundamental, el de legalidad, en
la regulacién de la figura que analizamos, y al mismo tiempo marca per-
feciamente sus contornos. De acuerdo con .ella, no toda deuda del Estado
es Deuda piiblica, sino s6lo aquella que derive de un préstamo, Préstamo

(7} En este sentido, ALBINANA, voz «Deuda piiblica», en «Nueva Enc. Jur. Seix», Bar-
celona, 1955, p. 398.

(8) En efecto, habla de «valores de crédito» emitidos por el Estado. Parece evidente
que utiliza esta expresién para aludir a los titulos de Ia Deuda, de [a misma forma que
¢l C. Co. utilica la exprcsién «valores» para designar documentos de crédito; sobre esto
tiltimo, vid. GARRIGUES, Curso de Derecho Mercantil, Madrid, 4.* ed., 1962, p. 540, Vid., en
esleHsentido, GARRIDO FaLLA, Tratado de Derecho administrative, 1. E. P., Madrid, 1966,
v. II, p. 58.
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que se consigue utilizando el crédito de la nacién en el sentido a que
hicimos referencia al comienzo de este capitulo.

En nuestras Leyes de emisién y conversién no se utiliza generalmente
la diccion Deuda piiblica, sino que se emplea la denominacién de alguno
de sus tipos especiales, dentro de los enumerados por el articulo 19 de
la L. A. C. En todas ellas se acepta, por esto mismo, la nocién de Deuda
que esta Ley establece.

Es preciso insistir en este punto en una distincion a la que hace poco
hemos apuntado: derecho de crédito-documento representativo del mis-
mo. La diccion Deuda publica, en sentido estricto, hace referencia, repe-
timos, a un préstamo al Estado que éste ha conseguido utilizando su
crédito, Este contrato puede documentarse de las mas variadas formas.
Pero, generalmente, se hace en titulos-valores (9).

Ahora bien, el ente emisor puede utilizar documentos de este tipo,
con distintos fines, sin que antes haya tenido lugar un préstamo. Es el
caso, por ejemplo (art. 21, L, A. C.), de los titulos emitidos como garan-
tia de un contrato (10).

Por extensién puede entonces, y este es el sentido del art. 18, L. A. C.,
denominarse Deuda piublica a toda deuda del Estado reconocida en un
titulo de esta clase. Pero no debemos perder de vista que, en sentido es-
tricto, tal expresion hace siempre referencia a un préstamo por él con-
traido. En efecto, en base a esta idea se ha regulado el procedimiento de
emision, la conclusién del contrato, su extincién, conversién, etc. Y so-
bre esta nocién debemos centrar nosotros el estudio de la Deuda piblica,
denominacién que, insistimos, s6lo de esta manera adquiere un sentido
técnico preciso.

4. Todo lo que llevamos dicho sirve para centrar el tema que estudia-
mos en este trabajo. Pero antes de seguir adelante conviene que hagamos
una breve mencién de una serie de figuras juridico-financieras que, st
bien pueden constituir otras tantas formas de utilizacion del crédito por

(9) «Documentos cuyo valor, estando representado por ¢l derecho al cual se reficre el
documento, es inseparable del titulo mismo», segiin la conocida definicién de Garricuks,
Curso..., cit., p. 540.

(10) Respondié a esta finalidad la creacién en la primera mitad del siglo xix, de la
llamada «Deuda de contratos». Los titulos de esta Deuda sc entrogaban como garantia del
cumplimiento de otros contratos de préstamo, por un nominal que duplicaba o triplicaba,
generalmente, el del contrato de préstamo garantizado. Vd. sobre esto OyaLvo MANZANARES,
Formacion y ordenacion de la Deuda piblica de Espana, Tesis doctoral, inéd., Madrid,
1962-63.
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parte del Estado, no son Deuda piblica en el sentido que nosotros la en-
tendemos (11).

a) En primer lugar, las obligaciones dinerariaz del Estado que resul-
ten de un contrato administrativo como contraprestaciéon de una obra o
servicio realizado por un particular. Aunque algunas veces el Estado uti-
lice su crédito para lograr el aplazamiento de estos pagos, el régimen ju-
ridico al que se hallan sometidas estas obligaciones en su nacimiento, vida,
extincién y modificaciones, el titulo del que derivan, el procedimiento a
través del cual sc originan y extinguen los fines que mueven al Estado a
contraerlas, etc., no guardan ninguna relacién con el de los préstamos por
é]l concertados. Son dos figuras distintas que debemos diferenciar perfec-
tamenie.

Por otra parte, la importancia econémica y la problematica juridica
que plantean tales aplazamientos es de tan poca entidad que no merece
mas atencion que la simple mencién que aqui hacemos.

b) Los depésitos y consignaciones de numerario que voluntariamente
puedan realizar los particulares u otros entes piblicos en la Caja Gene-
ral. Entre ellos y la Deuda piiblica existe la misma diferencia que entre
un contrato de préstamo y uno de depdsito. Cierto que la distincion. entre
ambos tipos de contrato no es muy clara en todos los casos. Si tomamos
como nota diferencial la facultad de reclamar la devolucién (segin se
someta o no a plazo), tendriamos que concluir que las consignaciones vo-
luntarias en las que se pacta un plazo determinado para el ejercicio de
esta facultad son préstamos al Estado y que, por tanto, entrarian dentro
de la nocién de Deuda publica que nosotros hemos dado.

Pero si admitimos que éste no es un criterio definitivo, sino que debe
atenderse, preferentemente, a la intencion de Jas partes (12) parece mas
légico concluir que, en la generalidad de los casos, nos encontramos ante
un contrato de depdsito. Su régimen juridico, las finalidades para las que
se creé la Caja, etc., abonan esta solucién.

Es evidente que tanto por medio de estos depésitos como por la emi-
siéon de un empréstito el Estado consigue un idéntico resultado inme-
diato: poder disponer de un capital perteneciente a otros sujetos, y que
se compromete igualmente en ambos casos a devolverlo. Esto hace que

(11} Vid., entre otros, como ejemplo de los autores que incluyen en el estudjo de la
Deuda publica las mds diversas figuras juridicas, contra la tesis que nosotros defendemos,
JEzE, Cours élémentaire de Science des [inances et de legislation financiére francaise, Pa-
ris, 1912, pp. 583-584; Incrosso, Diriito finanziario, Jovene, Napoli, 1936, pp. 674 ss.

(12) Vid. en estc sentido, GarriGUES, Curso..., cit., II, p. 189.
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muchas veces sea indiferente para €l concluir cualquiera de los dos con-
tratos (13). Esta proximidad en los resultados inmediatos explica que
en los Presupuestos Generales, cuyas clasificaciones han respondido fun-
damentalmente a preocupaciones de tipo funcional (14), se incluyan den-
tro de la Seccién 5.* (Deuda piblica) los créditos necesarios para atender
a las obligaciones del Estado como depositario de estos fondos.

Pero cualquiera que sea la proximidad que existe entre estas dos téc-
nicas de utilizacién del crédito publico, ésta no impide, como es obvio,
una neta diferenciacién juridica de ambas figuras.

Tampoco va en contra de esta distincién la redaccién del articulo 5
del Reglamento de la Caja General de Depésitos de 10 de noviembre
de 1929 (15). Antes bien, la favorece al decir que los resguardos de con-
signaciones voluntarias «tendran la consideracién» de documentos repre-
sentativos de la Deuda publica. No «son» documentos de este tipo, por-
que la consignacién que representan es una figura juridica distinta a la
que, como vimas, responde a la denominacién de Deuda publica.

¢) Los depdsitos y consignaciones necesarios que, en determinados
supuestos, deben realizarse en la citada Caja, puesto que no sélo no res-
ponden a la figura juridica del préstamo, sino que ni siquiera son formas
de utilizacién del crédito por el Estado, sino manifestaciones de su poder
de imperio en este campo.

d) Los depésitos de fondos que determinados entes piblicos deben
realizar en el Banco de Espaiia (16). El articulo 25 de la Ley de Entidades
Estatales Auténomas faculta al Gobierno para destinar estos fondos «a
servicios publicos que se presten por la Administracién central o por otros

(13) Como ejemplo claro de esto, el articulo 33 de la Ley 192/1963, dec 28 de diciem-
bre, autoriza al Ministerio de Hacienda a emitir Deuda del Tesoro a corto plazo; la emi-
sibn podra efectuarse por medio de titulos, pagarés del Tesoro o cuentas de depdsito
(vid. O. M. de 26-12-1964). De acuerdo con lo dicho en el texto, esta disposicién hay que
entenderla en el sentido de que se autoriza al Ministro para celcbrar cualquiera de los dos
contratos. '

(14) Vid. SAixz pe Bujanpa, Estructura juridica del sistema tributario, en «Rev. Der.
Fin, y Hac. P.», ndm. 41, marzo 1961, p. 70. «En la nueva estructura (quc cntrard en vigor
para el ejercicio econdmico de 1968; los ingresos y los gastos aparecen agrupados con arre-
glo a criterios econémicos, sin perjuicio de que los gastos sean, a su vez, objeto de una cla-
sificacién funcional y organicar (Preambulo de la Orden de 1 de abril de 1967, sobre una
nueva estruetura presupuestaria).

(15) En él se dice que «los resguardos o talones de las consignaciones voluntarias en
efectivo tendrdn la consideracién de documentos representativos de la Deuda flotante del
Tesoro para todos los efectos legales».

(16) Articulo 52 de la Ley de 26 de diciembre de 1958 de Régimen Juridico de las
Entidades Estatales Auténomas.
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organismos auténomos». El ejercicio de esta facultad genera para el Es-
tado la correspondiente obligacién de reintegro.

Las mismas razones que expusimos en el apartado anterior sirven para
distinguir netamente esta figura juridica de la que nosotros estudiamos en
estos temas, es decir, la Deuda piblica.

e) Los anticipos del Banco de Espaia al Tesoro. El articulo 20 del
Decreto-Ley mimero 18/1962, de 7 de junio, determina que «el Banco rea-
lizara gratuitamente el servicio de Tesoreria del Estado y el servicio fi-
nanciero de la Deuda del Estado y del Tesoro».

Deniro de estos servicios de Tesoreria se incluve la apertura de una
cuenta de crédito con cargo a la cual el Tesoro puede obtener del Banco
anticipos que le sirvan para atender a sus necesidades, y que, con arreglo
al parrafo tercero del citado articulo, «no podran exceder del 12 por 100
del total de gastos anuales autorizados para la Administracién central y
organismos auténomos» (17).

Estos anticipos no se realizan, pues, como pudiera pensarse, en base
a un contrato de apertura de crédito en cuenta corriente, sino en base al
ejercicio de una facultad del Tesoro y de la correspondiente obligacién
por parte del Banco de atender a estas peticiones,

El Estado no utiliza, en este caso, su crédito para que el Banco se los
conceda, sino que actua, repetimos, una facultad regulada por las corres-
pondientes normas legales. Nos hallamos, como en todos los casos anterio-
res, ante una figura juridica distinta a la aludida en nuestro Derecho con
la expresién Deuda piblica (18).

5. Es preciso que en este momento hagamos una observaciéon de tipo
terminolégico.

En sentido propio, el nombre de Deuda piblica se debe aplicar, como
hemos visto, a la obligaciéon del Estado que deriva de un préstamo. La
concrecion de la expresién a este tipo de obligaciones explica y justifica

(17) Se cxpresaban en términos similares el articulo 22 de la L. de 31 de diciembre
de 1946; art. 1.°, base 3., T. R. de 24 de enero de 1927; base 3.2, L. dc 26 de junio
de 1894, etc. Igualmentc, el articulo 783, L. R. L., dice: «Los servicios de Tesoreria po-
drin comprender...: b) La apertura de una cuenta de crédito...». Vid. sobre esto Orriz
Arcg, voz «Tcsoro», E. J. S., 1910.

(18) No impide esta difcrenciacién la redaccién del articulo 26 de la L. de 13 de
marzo de 1946, segtin el cual ce fusionarian en una «deuda especial» una serie de deudas
que ¢l Estado habia contraido con el Banco, pues cada una de estas deudas si pueden
incluirse dentro de la nocién de Deuda piblica que nosotros hemos dado y responden,
deede luego, a supuestos distinlos de los anticipos a que aqui hacemos referencia, y que,
repetimos, se imponen por ley al Banco.
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que corrientemente se pueda emplear esta denominacién tanto para aludir
a la obligacién como para referirse al contrato que le sirve de base (19).

Asi debe entenderse cuando nosotros la utilicemos en las paginas que
siguen.

6. El esquema que hasta aqui hemos trazado y las distintas figuras
a las que hemos hecho referencia revelan un hecho caracteristico de nues-
tro siglo v que ha sido puesto de relieve en numerosas ocasiones: la mul-
tiplicacion de las formas de endeudamiento del Estado (29).

Es preciso insistir aqui en la diferencia entre este endeudamiento v
Deuda publica. Esta es una de las figuras juridicas en que puede crista-
lizar aquél (21).

Si para un estudio econémico de este fenémeno puede ser conveniente
englobar una serie de deudas que deriven de disiintos titulos juridicos (22),
desde nuestro punto de vista conviene separar netamente cada una de
ellas. Es labor de los economistas adaptar los estudios de esta ciencia a
la nueva realidad econémico-financiera. Es labor del jurista encuadrar las
nuevas figuras en que se plasman estos fenémenos, diferenciarlas y siste-
matizarlas. Desde esta perspectiva siguen, pues, teniendo todo su valor
las aportaciones tradicionales al estudic de una de ellas: la Deuda pi-
blica (23).

Insistir en esta afirmacién es necesario en el momento en que, antes
de adentrarnos en el analisis de los problemas juridicos que presenta, va-
mos a hacer refereneia a algunos procedimientos por medio de los cuales
el Estado consigue, igualmente, allegar medios con que subvenir a sus ne-
cesidades, y que si en otro tipo de estudio pueden emparentarse con la

(19) Asi, como ejemplo reciente, SOLE DPE ViLLALONGA, Juicio acerca de la Deuda pii-
blica espanola, en An. Ec., octubre-diciembre 1963, p. 712: «... entendemos por Deuda
publica el conjunto de préstamos...». Asi, la L. R. L. (T, R., 24 junio 1955) cmplea in-
distintamente las expresiones «empréstito» y «Deudan. Vid., por cjemplo, art. 776: «... cl
periodo de amorlizacion no podra exceder de «cincuenta afios, salvo cuando se trata de em-
préstitos...», y art. 779: «... b) la nueva Deuda deberd ser amortizada...».

(20) Por ejemplo, entre otres, Rossy, Instituciones de Derecho financiero, Boch, Bai-
celona, 1959, p. 182.

(21y Vid. en estc sentdo, BarrkRrE, Le Tresor et le budget, en «La gestion de la Tre-
sorerie Publiques, Congrés de Barcelone, E. D. F., Madrid, 1961, p. 38.

(22) Vid. BickeL, Ciencia financiera y Estadistica, cn «Tratado dc Finanzas», dirigido
por GERLOFF y NEUMARK, cit., p. 166, vol. I. Ejemplos de esta forma dc operar pueden
verse continuamente en TiMMERMANS, La deite publique, Groniughe, Courtrai, 1958 (por
ejemplo, p. 165).

(23) Vid. la observacién que sobre la concepcién tradjcional de la Deuda piiblica hace
Surepa, fLe Tresor et le financement de [economie publique, en «Le Tresor...», cit., p. 60.
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figura aqui estudiada, no son, juridicamente hablando, modalidades de la
Deuda publica, no son Deuda piblica.

7. En primer lugar, el llamado «empréstito forzoso».

El Estado obliga, en determinadas condiciones, a que los particulares
pongan a su disposicién una determinada cantidad de dinero, compro-
metiéndose a devolverla en un plazg preestablecido vy, en ocasiones, a
satisfacer un reducido interés sobre las sumas que han pasado a sus manos.

El contrato, como categoria juridica unica valida para cualquier rama
del Derecho, es esencialmente un acuerdo de voluntades generador de
efectos juridicos. Requisito minimo para la existencia del contrato es la
voluntariedad de su conclusién. En el caso del empréstito forzoso falta
en absoluto esta voluntad por parie del particular, y en él no cabe hablar
de contrato. '

Hemos visto que el articulo 17 de la L. A. C. habla de préstamo «so-
bre el crédito de la nacién». Pues bien, en el empréstito forzoso el Estado
no pone en juego su crédito, sino que utiliza su poder de imperio para
lograr este traspaso de capitales a sus manos. El empréstito forzoso no
debe incluirse, pues, dentro de la teoria juridica del crédito publico. No
es, juridicamente hablando, un empréstito, sino, como muchos autores
han puesto ya de relieve, una «requisicién temporal de capitaly (24), en
la que, repetimos, el Estado no utiliza su crédito, sino su poder de im-
perio (25).

Ahora bien, una vez conseguidos sus fines, la adquisicién de una deter-
minada suma de dinero, el régimen de las obligaciones que el Estado tiene
para con los particulares es igual al de las que derivan del empréstito, Es
esto lo que justifica que se haya estudiado dentro de la teoria del emprés-
tito puiblico v lo que, en parte, explica el inexacto nombre que recibe,

Sin embargo, el problema de la voluntariedad del préstamo, al que
ahora hemos aludido, se presta a muchos equivocas, por lo que es necesa-
rio que nos detengamos un momento en su consideracion,

El Estado, para asegurarse el éxito de sus emisiones de Deuda publi-
ca, puede recurrir a diversos expedientes. Si se considera que las condi-
ciones del mercado son buenas y que los poseedores de capital se sentiran

(24) Asi FERNANDEz DE VELASCO, Los contratos administrativos, Madrid, 1927, p. 286,
nota 1; Jeze, Cours.., cit.,, p. 531; TrotaBas, Finances..., cit,, p. 295; FONROUGE,
Derecho financiero, Depalma, Buenos Aires, 1962, p. 883. Vid. sobre la voluntarjedad en
los contratos administrativos, Dk LAuBADERE, Traité elementaire de Droit administratif,
vol. If, 3.2 ed., Paris, L. G., 1963, p. 282.

(25) Vid. Diesen y Esert, La técnica del crédito piblico, cit., p. 580.
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animados a invertir en titudos de la Deuda (influyen, como es légico, en
esto muchisimos factores: estabilidad de la moneda, facilidad para des-
prenderse de los titulos, etc.), el Estado no empleard ningin tipo de
coaccién para que los particulares se sientan inclinados a la suscripcion.
Evidentemente, la «buena disposicién del mercado» es, en gran parte,
obra del Estado, que es asi en estos casos un poco «dueiio de sus propios
destinos» (26). Pero estas medidas de %ipo econémico no tienen, en abso-
luto, ninguna relevancia juridica para el estudio de los préstamos pu-
blicos.

Pero el Estado puede ir mas alla para asegurarse el éxito de sus emi-
siones. La coaccién puede ir desde la puramente moral (propaganda pa-
tridtica que intenta convencer al ciudadano de su deber de suscribir ti-
tulos de la Deuda), hasta plantear la disyuntiva de suscribir estos titulos
por una determinada cantidad o verse gravados por un impuesto por la
misma cantidad. ;Cuindo podemos decir que hay contrata, acuerdo de
voluntades, y cuando no? ;Dénde esta la fromera?

Tomemos el ltimo caso citado. Podemos creer que en é] el E=tado
estd todavia, y dentro de unos limites estrechisimos, acudiendo, wutili-
zando su «créditon. Efectivamente, si éste fuera totalmente nulo, si hubie-
ra la seguridad absoluta de que no hara frente a sus obligaciones, el éxito
de la emision de Deuda podria ser nulo (no importa que el Estado se
haga de todas formas con el dinero). Todavia en este caso limite juega el
crédito del ente emisor y la voluntad de las partes que puede optar entre
una u otra posibilidad y cada opcién generara unos efectos juridicos dis-
tintos.

Evidentemente que se podria aducir que existe aqui una voluntad vi-
ciada y que, si se tratase de un contrate, podria anularse. No creemos
que esto sea asi. La figura del contrato no puede trasladarsze sic et simpli-
citer del campo del Derecho privado al del Derecho piblico. En el pri-
mero, la voluntad de los particulares estd mucho mas protegida que en el
del Derecho piblico, o, dicho de otra forma, la accién de los particulares
que intenta influir en la voluntad de la otra parte esta recortada por una
serie de normas legales (no puede decirse que esta actividad sea siempre
contraria a derecho); estos limites no juegan de igual forma en la esfera
del Derecho piublico. En él se reconoce al ente piblico un margen de in-
fluencia mucho mas amplio en la voluntad de la otra parte. Pero esta
voluntad, asi influida, sigue siendo, a nuestro parecer, voluntad contrac-
tual., Depende del sujeto el efecto juridico, de su voluntad, aunque ésta,

(26) En frase de Brocmer, Economia..., cit., p. 103.
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en virtud de los poderes e intereses que defiende la otra parte, se encuen-
tra enormemente recortada en sus posibilidades. Precisamente es ésta, a
nuestro parecer, una de las caracteristicas que deben tenerse en cuenta a
la hora de decidir acerca del caracter piblico o privado de una relacién.
La presencia del ente piblico puede manifestarse en el irea de juego libre
que tiene a su disposicién para influir, canalizar, orientar, la voluntad de
la otra parte.

Para nosotros, por tanto, siempre que sea el particular quien decida
si ha de prestar 0o no esta cantidad, hay contrato; en el caso contrario,
préstamo forzoso, no lo hay (27).

Pasemos ahora a otro punto. Algunos autores (28) citan, como procedi-
miento anormal de empréstito, la loteria. No es necesario, creemos, que
nos detengamos demasiado en demostrar que, desde un punto de vista
puramente juridico, la loteria no tiene nada que ver con el préstamo. Son
contratos totalmente distintos, en los que el régimen juridico es, como es
natural, totalmente diverso. La loteria es un contrato de juego, aunque, por
las mismas razones que después daremos para los empréstitos, sea de natu-
raleza piblica. Su estudio, de todas formas, no corresponde a este lugar.
Aunque sea un procedimiento para allegar recursos econémicos, en él no
juega absolutamente el crédito del Estado, sino la esperanza de una fuerte
ganancia. Las consideraciones econémicas o éticas sobre ella tampoco co-
rresponde hacerlas ahora.

Por ultimo, es preciso sefialar que, cualquiera que sea la proximidad
existente entre un préstamo al Estado, forzoso o no, y la emisién de papel
moneda (29), y cualquiera que sea la justificacién para tratar de este wl-
timo fenémeno dentro de la teoria de la Deuda piblica (30), tal posicion
puede encontrar argumentos en el seno de la economia financiera, pero,
desde nuestro punto de vista, son dos fendmenos totalmente diversos que
no tienen ninguna mnota en comin. La obviedad de esta afirmacién nos re-
mite de ulteriores consideraciones (31).

(27) La distincién tiene mds actualidad de la que pudjera creerse. Baste pensar en las
inversiones obligalorias en fondos publicos de las instituciones de crédito y ahorro. Vid. so-
bre esto, DUVERGER, Instituciones financieras, Boch, Barcelona, 1960, p. 161; Sovrf, Jui-
cio..., cit.,, pp. 735-736.

(28) Por ejemplo, TrROTABAS, Finances..., cit., p. 293.

(29) La incluyen entre las formas de Deuda, entre otros, Rossy, Instituciones..., cit.,
p. 188; Emaubi, Principios de Hacienda piblica, Aguilar, Madrid, 1962, p. 327.

(30) En este sentido, FoNrOUGE, Derecko.... cit., p. 884, lo cita sélo «para completar
el cuadro de la materia».

(31) En los casos en que el Estado dispensa al Banco de su obligacién de cambiar a
metélico los billetes, «autométicamente dejan éstos de representar una promesa de pagow.
GARRIGUES, Curso..., cit,, pp. 228-229,
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8. Dentro de la nocién que nosotros hemos aceptado de Deuda pi-
blica se engloba todo tipo de préstamos concertados por el Estado, Den-
tro de ellos pueden distinguirse, si nos fijamos en el prestamista, dos
categorias fundamentales.

El Estado, en efecto, puede contratar el préstamo, en primer lugar,
con un sujeto determinado, sea éste otro Estado, un organismo interna-
cional, un Banco (nacional o extranjero), un consorcio, etc., o bien, en
segundo lugar, puede acudir al mercado anénimo de capitales.

Cuando el acreedor es un sujeto determinado, la conclusion del con-
trato y su documentacién no ofrecen graves problemas juridicos. Cuando,
por el contrario, el Estado acude al mercado anénimo de capitales y re-
presenta su deuda en titulos-valores que se ofrecen al publico, los proble-
mas especificos que plantea el contrato en su nacimiento, vida, modifica-
cidén y extineién son numerosos. Si esto lo unimos a la importancia eco-
némica de estos empréstitos publicos y su trascendencia frente a los par-
ticulares, a la multitud de relaciones a que da origen cada emisién, pode-
mos justificar que un estudio de la Deuda publica tome, como punto de
partida, la concepcién tradicional y mas restringida de ésta, entendiéndola
como el conjunto de préstamos celebrados por el Estado vy documentados
en forma de titulos-valores que se ofrecen al piblico (32).

A los empréstitos publicos dedicaremos, pues, a lo largo de este es-
tudio, una atencién preferente, sin que perdamos de vista que la nocién
técnico-juridica de Deuda piblica alude a todo tipo de préstamo y que
todos ellos presentan una serie de problemas comunes (naturaleza juridi-
ca, formas de extincién, etc.), susceptibles de soluciones unitarias. En
efecto, debemos tener en cuenta que muchas de las conclusiones a las que
lleguemos analizando los empréstitos piblicos son aplicables a todo tipo
de préstamo concedido al Estado.

9. Hasta este momento hemos silenciado una de las formas de utili-
zacién del crédito por parte del Estado que antes hemos enumerado: los
avales que éste puede prestar a otros sujetos.

Las consideraciones hechas hasta aqui permiten centrar el tema tam-
bién en este punto. El Estado como avalista sélo sera objeto de atencion
en este trabajo cuando la obligacién accesoria que el aval significa lo sea

(32) Asi, SoLE, Juicio..., cit., p. 712; ArpINANA, voz «Deuda piblica», cit.,, p. 387.
En este sentido, muy claramente, INcrosso, Diritto..., cit., p. 675, «préstamos publicos,
llamados asi porque la peticién de dinero se hace al piiblico, por medio de la emisién de
titulos».
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de una obligacién principal derivada de un contrato de préstamo con-
cluido por el sujeto avalado.

10. Una vez delimitado positiva y negativamente el concepto de Deu-
da piblica, vamos a ocuparnos ahora de las razones que determinan que
su estudio se haga dentro de la Hacienda extraordinaria, para pasar luego
a estudiar e] problema de su naturaleza juridica.

Pues bien, la aceptacién de este encuadramiento debe hacerse siempre
partiendo de la afirmacién del caracter muy relativo que estas clasifica-
ciones tienen.

Actualmente, la mayor parie de la doctrina acepta como un hecho in-
discutible que la Deuda publica representa un ingreso ordinario si por tal
se entiende aquel que se repite regularmente en el tiempo, Todos los presu-
puestos estatales han visto ¢cé6mo, de una forma u otra, la emisién de Deuda
se convertia en una constante dentro de los ingresos con los que habia
que contar en cada ejercicio econémico. La afirmacién de su caracter ex-
traordinario, en este punto, acentia la relatividad de su valor. Sélo se
puede predicar en tanto que nos fijemos en la mayor regularidad de los
ingresos tributarios y en la mayor permanencia de las leves en las que se
funda su recaudacién (33). Hoy dia, la Deuda publica es un recurso nor-
mal de la Hacienda, que no esta ligado a circunstancias extraordinarias.

De este modo tampoco puede decirse que el caricter extraordinario de
la Deuda provenga de los gastos a que se ha de hacer frente con los in-
gresos que por medio de ella se hayan obtenido. La practica del presupues-
10 tnico, universalmente extendida, ha hecho caer por tierra esta opi-
nién (34). Las entradas del Estado se emplean indistintamente en los gas-
tos a los que tiene que hacer frente (35).

De igual forma, en el campo de la Economia financiera, el caracter
extraordinario del ingreso proveniente de una emisién de Deuda piblica
ha dejado de referirse a su anormalidad, o a los gastos a que se debia
hacer frente con él, para determinarse por su incidencia. Asi, dice Coscia-
NI (36), «la Hacienda extraordinaria puede definirse como la actividad

(33) En el sentido de que micntras vna ley tributaria ticne valor hasta que se dero-
gue como cualquier ley, Ja cmisidon de Deuda necesita una ley que la autorice en cada
caso.

(34) En cste sentido, TimmerMans, La Dette..., cit,, pp. 130-131.

(35) Asi, GUTIERREZ DEL AraMO, Administracion economica del Estado, 2.* ed., Ma-
drid, E. D. F., 1960, p. 99.

(36) Cosciany, Principios de Ciencia de la Hacienda, wrad. esp., Madrid, E. D. F,,
1960, p. 307.
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financiera que deja de incidir exclusivamente sobre la renta nacional para
hacerlo también sobre el patrimonio nacional».

Sin embargo, el caracter extraordinario que tradicionalmente se le
atribuia a la Deuda, basindose en las razones anteriormente apuntadas, no
ha perdido todo su valor en la actualidad. Con él se alude muchas veces
a que, entre los motivos que pueden inducir al Estado a contraer deudas,
puede contar la necesidad de hacer frente a gastos extraordinarios y la
imposibilidad de forzar mas los ingresos tributarios. Sin perjuicio de acep-
tar la relatividad de esta categoria de gastos extraordinarios, es desde este
punto de vista desde el que se puede criticar una politica de ingresos fa-
ciles que recurra al crédito para hacer frente a los gastos ordinarios del
Estado.

Ahora bien, la necesidad de atender a gastos extraordinarios no es el
unico motivo que puede inducir a los responsables de la politica eco-
némica a optar por el recurso al crédito. Tal opcion puede influir deci-
sivamente sobre el ahorro, la inversién, la produccién, la oferta y demanda
de crédito, el tipo de interés, etc. La Deuda publica es un fuerte instru-
mento en manos del Estado para el control del mercado monetario. El
equilibrio y desarrollo econémico de un pais depende asi, en parte, de la
politica del Estado respecto a su utilizacién.

Y no sélo motivos puramente econémicos pueden influir en la decisién
de emitir titulos de la Deuda. Las ideas del legislador sobre el reparto de
las cargas piblicas, tanto en el espacio como en el tiempo (37), las con-
secuencias sociales (creacion de una clase de rentistas, fomento del aho-
o, etc.) (38), y las motivaciones de indole politica (ventajas e inconve-
nientes del endeudamiento frente a otro Estado, etc.) pueden determinar
la eleccién de uno u otro método (Deuda, impuesto, etc.) de subvenir a
las cargas del Estado.

Todo esto nos revela que son criterios politicos los que, ayudados por
las aportaciones de distintos sectores cientificos, deben primar en la adop-
cién de estas decisiones. Criterios que, sin embargo, no influyen en la re-
gulacién juridica del empréstito. Sélo ce sitian en un momento prejuridi-
co, como presupuestos extrajuridicos del mismo. Este, desde el punto de
vista del Derecho financiero, no es mas que una técnica juridica para

(37) Vid. sobre esto, recientemente en nuestra patria, SANCHEZ ASIAIN, La revoluciona-
ria tesis de Buchanan sobre la Deuda piblica, en «Rev. Dcho. Fin. y Hac. Pdb.», nime-
ro 37, marzo 1960.

(38) Vid. sobre eslo, por todos, Assis RiBEIRO, Analise juridico do crédito piblico.
Ed. Fin., Rio, 1954.
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conseguir determinados fines. Una regulacién normativa de la actividad
del Estado dirigida a conseguirlos. Desde este punto de vista lo estudia-
mos nosotros.

II.—POLEMICA DOCTRINAL EN TORNO A LA NATURALEZA JURIDICA DE LA DEU-
DA PUBLICA.

El problema de la naturaleza juridica del empréstito publico ha sido
enormemente debatido por la doctrina y no puede decirse que en el actual
momento se haya llegado ya a un completo acuerdo.

Por ello vamos a hacer una exposicién de las principales lineas doc-
trinales en torno a este problema, al mismo tiempo que damos las razo-
nes por las que nosotros aceptamos una determinada tesis. Es evidente que
toda enumeracién y agrupacion de doctrinas presenta fallos, pero la ex-
tensién que debemos darle a este trabajo impide una exposicién exhaus-
tiva de todas las aportaciones que a la discusiéon se han hecho. Exposicién
que, por otra parte, no es totalmente necesaria para basar unas conclusio-
nes sobre esta cuestidn.

En primer lugar, vamos a referirnos a la tesis que niega al empréstito
publico el caracter contractual. Es la tesis «internacionalistay o del «acto
de soberania». Para DRAGO, uno de sus mas célebres defensores (39), la
emisién de Deuda piblica es un acto de soberania de la misma naturaleza
que el acto de emisién del papel moneda. El Estado, sigue diciendo, rea-
liza o suspende el servicio de la Deuda por medio de actos de soberania,
y las relaciones que se establecen entre el Estado que emite la Deuda y
sus suscriptores no tienen el caracter de vinculos contractuales, sino de re-
laciones de soberania,

«La relacion de Deuda piblica —dice INcrosso (40)— es una rela-
cién de Derecho publico. Sus condiciones se fijan por un acto que es la
expresién de la soberania del Estado: la Ley». «Es una obligacién unila-
teral; no es un contrato. La obligacién nace antes o independientemente
del consentimiento del primer adquirente del titulo». «Esta (la obliga-
cién) nace y vincula al Estado de forma irrevocable en el momento en que
se realiza la inscripcién (en el Gran Libro); y ésta se realiza en virtud
de una Ley (la ley de emisién)».

(39) Draco, Les emprunts d’Etat et leurs rapports avec la politique internationale, en
«Revue Générale de Droit International Public», 1907, p. 251 y ss.
(40) Incrosso, Diritto..., cit., p. 682,

147



JOSE JUAN FERREIRO LAPATZA

¢Qué podemos decir de esta tesis? Antes que nada tenemos que ma-
nifestar que, para proceder serenamente, debemos prescindir de toda con-
secuencia politica que pueda desprenderse de cualquiera de las posiciones
que analicemos (el mantenimiento de la independencia del Estado frente a
sus acreedores, etc.). Eu segundo lugar, se nos ocurre una observacién
elemental. Que la Ley es una manifestacién de la soberania del Estado, es
obvio. Y es asimismo obvio que en la generalidad de los casos sélo la Ley
puede manifestar ]a voluntad de un Estado para contraer una obligacién
de este tipo: es decir, todo empréstito necesita estar autorizado por una
Ley. Pero esto no influye para nada en la naturaleza del vinculo que sirve
de base a una obligacién.

Es preciso dejar bien claro que lo que aqui nos preguntamos es si la
fuente de la obligacién que para el Estado deriva de la emisién (41) de
Deuda publica es la voluntad unilateral del Estado o un contrato nacide
del concurso de doz voluntades. Y es claro que el que la emisién deba
ser autorizada por una Ley que fije, al mismo tiempo, las condiciones ba-
sicas de la relacién, no significa nada en orden a la solucién de este pro-
blema.

La pregunta debe plantearse, pues, en estos términos: el Estado, por
medio de una Ley (y los actos administrativos que la complementan), se
obliga a corresponder con una suma de dinero a quien adquiera los titulos.
Antes de esta adquisicién, ;qué existe para el mundo del Derecho? ;Ha
nacido ya la obligacién, en sentido técnico, frenie a persona indeter-
minada?

Planteada asi correctamente, parece evidente que la cuestion es sus-
ceptible de soluciones diversas, segin los distintos sistemas juridicos. Y
en este punto parece que en un sistema juridico que, como el nuestro, se
mantiene fiel «al principio, confirmado por sus excepciones, de que la
declaracién unilateral no tiene generalmente fuerza vinculante» (42), falta
una base positiva que ligue el nacimiento de la obligacién a la manifesta-
cion de voluntad unilateralmente realizada por el Estado (43), confir-
mando de esta manera una de esas excepciones.

A nuestro parecer, los efectos juridicos frente a terceros (en el caso

(41) Entendiendo csta palabra en el sentido méas amplio, es decir, abarcando todo el
proceso desde que se autoriza por Ley hasta que los titulos se sitdan en manos del piblico.

(42) Garricues, Curso..., cit., p. 7.

(43) Vid., igualmente sobre esto, Castin, Derecho civil espaiiol, 9.* ed., p. 66, v biblio-
grafia alli citada. Para la tesis contractualista en la cmisién de empréstites piblicos en
Derecho mercantil, vid. VERoErA, voz «Emisién de titulos», en N. E. J. S., y la bibliografia
citada; igualmente GarricUEs, Curso..., cit, pp. 165-166; GarriGUEs-URia, Comen-
tarios a la Ley de Sociedades Anénimas, 1. E. P., Madrid, 1963, vol. 1I, pp. 461-462.
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de que se demuestre que se producen) de la voluntad del Estado declarada
a través de la emision, deben explicarse recurriendo a la figura de la oferta
de contrato.

Es necesario, pues, que en ‘el analisis juridico de la Deuda tengamos
bien presente la distincién entre la manifestacion de voluntad del Estado,
dirigida a quien quiera eniregar una suma de dinero en préstamo (oferta
de contrato), v la manifestacién materializada en la entrega y aceptacién
de esta suma, Declaracion de voluntad, esta wltima, de dos sujetos que
quieren producir un efecto juridico; en definitiva, un contrato.

La postura asi adoptada viene reforzada por la poca consistencia de
las pruebas (segin el analisis que ahora vamos a realizar) aportadas por
quienes defienden la tesis «unilateralista».

En primer lugar, no nos parece correcta la expresién de INGrosso
cuando dice que la Deuda piblica «es una obligacién unilateral, no un
contratoy (44). Es evidente que en el contrato de préstamo la obligacion
principal surge sélo para el prestatario, pero esto no significa que la obli-
gacion derive vinicamente de la voluntad de una de las partes.

Otra prueba de los autores que militan en esta linea es que «en el mo-
mento de la inscripcién (que es cuando nace la obligacion, segin esle
autor) ni siquiera esta identificada la persona hacia la que el Estado se
obliga» (45). Evidente. Estamos en el momenio en que el Estado ofrece
contratar «a quien lo desee», al publico, no a una persona determinada.
Es un tipo de oferta que no desnaturaliza el caricter del posterior con-
trato. Adviértase que el autor citado incurre en un circulo vicioso, pues
da por aceptado que la obligacién ha nacido, para demostrar después, en
base a que no se conoce frente a quién, que ha nacido.

«Por otra parte, se dice (46), las condiciones de la relacién son es-
tablecidas por l.ey, sin posibilidad de que los particulares puedan influir
al respecto». No es necesario que nos extendamos en demostrar que esto
no implica el caracter no contractual de la relaciéon. Piénsese en la cate-

goria, universalmente admitida, de los contratos de adhesién.

Por wltimo, se intenta defender esta postura diciendo que «no puede
haber ejecucion ante autoridad judicial, v menos en el orden internacio-

nal. porque no puede concebirse la existencia de un Tribunal competente

(41 Incrosso, Diritto..., cit,, p. 682,
(45) IncrOSso, op. cit., loc. cit.
(46) Entre otros, FonroucE, Derecho..., cit.,, p. 898,
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para juzgar un acto de soberania» (47). Un parrafo de VAN HeckEe (48)
rebate, a nuestro juicio de forma definitiva, esta defensa: «Desde el fin
del siglo X1X, la teoria de la soberania se ha ido batiendo en retirada y
se ha procurado hacer mais eficaz la sumisién del Estado al Derecho, tanto
en el Derecho internacional como en el Derecho interno». Es cierto que
—sigue diciendo— «el proceso de sumision del Estado al Derecho esta
lejos de haberse terminado», pero «es preciso tener en cuenta que no se
pueden confundir dos problemas diferentes: la existencia de una regla y
la eficacia de las sanciones que garantizan el respeto hacia ella». Mas cla-
ramente, «la insuficiencia de una sancion no implica la inexistencia de una
regla».

El razonamiento nos lleva ahora de la mano a tratar de los autores,
que si bien reconocen en principio el caracter contractual del empréstito
publico, introducen algunas limitaciones a esta postura. Estos autores par-
ten de una distincién basica (49): empréstitos internacionales y emprés-
titos internos. En los primeros, el prestamista goza de la proteccién del
Derecho internacional. El Esiado, soberano, no puede modificar un con-
trato de empréstito publico de la misma forma que no puede modificar
unilateralmente un convenio. En el interno, el ciudadang que contrata
estd sometido incondicionalmente al Poder legislativo y el Estado puede
aniquilar sus derechos por medio de uma Ley; su caricter contractual
aparece desfigurado.

Para seguir nuestro proceso légico, es necesario que hagamos en este
punto una observacién. Cuando hablamos de empréstitos internos es ne-
cesario que tengamos siempre presente una distincién basica y fundamen-
tal. Dentro de las tres funciones tipicas del Estado, la legislativa, la judi-
cial y la ejecutiva, éste actua de forma distinta en cada una de ellas, Es
decir, cuando el Estado legisla, «crea el Ordenamiento juridico internoyx,
crea normas que regulan relaciomes, pero las regula quedando «fuera y
por encima de ellas» (50). Cuando el Estado actiia como Administracién,

(47) Poumis, Les emprunts d’Etat en Droit internationale, Paris, 1894, p. 16; Fon-
ROUGE, Derecho..., cit.,, p. 898.

(48) Van Hecke, Problemes juridiques des emprunts internationales, E. J. Brill, Lei-
den, 1955, pp. 20-21. )

(49} Entre otros, Kaurrmans, Le droit international et la dette publique égyptienne,
en R, D. I. L. C., 1890, pp. 566-567 (cit. por VaN Hecke); WiLLiams, Le droit interna-
tional et les obligations financieres internationales qui naissen d’un contrat, en Recueils des
Cours de la Ac. de D. L., 1923, pp. 317-318.

(50) Acessi, Sistema instituzionale del Diritto gmministrativo italiano, Giuffré, Mila-
no, 1960, p. 4.
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puede crear relaciones, pero las crea formando parte de ellas (51), como
las crean, formando parte, los particulares. Cuando actiia de esta iiltima
forma, el Estado «se somete» al Ordenamiento juridico interno. Son dos
momentos totalmente diferentes que debemos tener siempre presentes
cuando hablamos de un contrato de préstamo publico. Cuando el Estado
contrata, la relacién esta disciplinada por el ordenamiento juridico in-
terno, como cualquier contrato. El que el Estado pueda anular sus efec-
t0s por medio de una Ley no influye en la naturaleza juridica del mismo.
No lo destipifica, porque la Ley es algo que esta por encima y por fuera
de la relacién contractual. En este sentido no puede decirse que la posi-
bilidad de que una Ley modifique los derechos del prestamista sea una
caracteristica del contrato. También la Ley puede modificar los efectos
de un contrato privade. Y no se diga que en el caso del empréstito pu-
blico es el deudor quien la modifica, porque el deudor es el Estado-
administracién y el que lo modifica es el Estado legislador (52).

Despucs de las consideraciones que hemos hecho, rebatiendo las tesis
no contractualistas, creemos que ha llegado el momento de analizar la
que configura el empréstito publico como un contrato. Digamos ya desde
ahora que ésta es la posicién prevalente en la doctrina, aunque sus man-
tenedores no estén de acuerdo en cuanto al tipo de contrato que el em-
préstito constituye. LABAND, ZANOBINI, JEZE, entre tantos (53), militan en
esta linea, que puede decirse es hoy absolutamente mayoritaria.

El argumento base de esta postura es tan simple como evidente. «El
prestamista —dice FERNANDEZ DE VELASCO (54)— concurre voluntariamen-
te a la peticion del prestatario, quien adquiere determinadas obligacio-

(51) ALess1, op. cit, loc. cit.

(52) En este sentido, pero desde otro punto de vista, LaBanp, Das staatsrecht des
Deutschen Reiches, 1V, p. 369.

(33) Asimismo, Sack, LaBanp (op. cit.), BECKER, NussBauM (cit. por ScHoo), Régimen
juridico de las obligaciones monetarias internacionales, Kraft, Buenos Aires, 1940, pp. 207
y ss.; ZANoBINI, Corso de diritto emministrativo, Giuffré, Milano, 1955, t. IV, p. 493;
Meucel, Instituzoini di Diritto amministrativo, 3.* ed., Torino, 1892, p. 510; GRraziani,
I debbito pubblico, en «Trattato di diritto amminijstrative italiano», de OrLanpo, S. E. L.,
Milano, 1902, v. IX, p. 590; MEYER, Lehrbuch des deutschen Verwaltungsrechts, 2.3 edi.,
1894,, p. 278; Jize, Cours..., cit, p. 525; DUVERGER, [nstitutiones..., cit., p. 159; Lau-
FENBURGER, Dette publique et richesse privée, en «Traité d’éconnomie et de legislation - fi-
nancieress, Sirey, Paris, 1948, p. 13; TroTaBas, Finances..., cit., p.°275; Van Heckg, Pro-
blemes..., cit., p. 25; GuanniNg, M. S., Anomalie della giurisdizione del Consiglio di Stato
in materia di debbito pubblico, en «Riv. dir. proc.», 1948, II, p. 44. En Espafia siguen
esta linea, FERNANDEZ DE VELAsco, Los contratos..., cit., p. 287; ALBIRANA, voz cit., p. 387;
Rossy, Instituciones..., cit,, p. 193; Auet CHoLvi, voz «Contratos administrativos», en
N. E. J. 8, p. 440. .

(54) FERNANDEZ DE VELASCO, Los contratos..., cit., p. 286.
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nes...». Se trata, repetimos, de un acuerdo de voluntades generador de
efectos juridicos. Efectos, la obligacién de devolver, por ejemplo, que no
pueden producirse sin el concurso de las dos voluntades. Estamos, en de-
finitiva, ante un contrato.

Este tipo de relacién, aunque se revela claramente en todos los casos
de Deuda, aparece como indiscutible en su existencia cuando el préstamo
se concierta, no acudiendo al mercado anénimo de capitales, sino con un
sujeto determinado (otro Estado, un Banco, etc.). Las consideraciones
hechas anteriormente, al exponer la tesis no contractualista invalidan,
a nuestro parecer, las objeciones que se le hicieron a la que ahora co-
mentamos y cuyas conclusiones admitimos como validas.

Ahora bien, una vez aceptado que el empréstito piblico sea un con-
trato, debemos plantearnos uno de los temas mas debatidos en la doctrina
juridica del crédito publico. ;Contrato de Derecho publico (contrato
administrativo) o contrato de Derecho privado?

Para intentar resolver este problema es necesario hacer unas cuantas
consideraciones preliminares.

En primer lugar, el decir que un contrato es de Derecho piblico o
privado apunta a la normativa que fundamentalmente regula el nacimien-
to, vida y extincién del mismo. Como es 16gico, las consecuencias en cuan-
to a la interpretacién, integracién de la Ley, jurisdiccidn (55) a que deben
someterse los litigios, etc., dependen de esta caracterizacién. Esto quiere
decir que, a su vez, si la Ley determina alguno de estos extremos, esta
revelando cémo quiso ella configurar esta relacién juridica nacida del
acuerdo de voluntades.

En segundo lugar, debemos tener presente algo a lo que ya hicimos
alusién en este trabajo. Cuando el empréstito se concierta entre dos sujetos
de Derecho internacional, el contrato puede estar sometido a estas nor-
mas o al ordenamiento interno de una de las partes (56), segin la inten-
cién, manifiesta o tacija, de las mismas. Si de ella resulta que esta some-
tido al Derecho internacional, el contrato es un tratado regulado por el
ordenamiento propio de estos actos. Si, por el contrario, resulta que las
partes decidieron someterse al Derecho interno de un pais, el problema
vuelve a planlearse siempre que en éste se acepte la distincién entre De-
recho administrativo v Derecho comin.

Situados va dentro del ordenamiento juridico interno, debemos pre-

(55) Vid. Ausr Cuovi, voc. cit., loc. cit.
(56) Vid. Van Hecke, Problemes..., cit., pp. 28-29.
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guntarnos cuando este contrato esta sometido a las reglas del Derecho
comun y cuando a las del administrativo.

Requisito indispensable para que «su conjunto de normasy» regulador
sea el Derecho administrativo, es que una de las partes sea «Administra-
cién» (57).

Requisito indispensable, pero no tnico v suficiente, pues, como es sa-
bido la Administracién puede actuar como ente piblico, como poder, en
cuyo caso utiliza o se somete a su propio Derecho, el Derecho admicis-
trativo, o puede actuar en la vida juridica desprovista de sus caracteres
propios, como cualquier particular, utilizando el derecho propio de los
particulares, el Derecho privado.

Determinar si cuando contrata un préstamo actia como particular o
como Administracién piiblica es. pues, nuestra tarea en este punto.

Muchas son las teorias que han pretendido encontrar el estiema que
permitiera decidir, en cada caso, si nos encontramos ante una actividad
administrativa o ante una actividad de Derecho privado de la Administra-
cién. El mayor mérito de cada una de ellas es el haber ido recogiendo
una serie de datos que, si bien no han servido para solucionar de forma
incontrovertible todos los casos dudosos que se presentan, sirve, sin em-
bargo, para determinar algunos de los supuestos que pertenecen de forma
clara y segura al Derecho piblico. No sirvieron para despejar todas las
zonas dudosas, pero si para hacer mis claras las zonas claras,

Se trata de determinar, por tanto, si, en base a estos datos, podemos
determinar si «la presencia del Estado prestatario, con sus prerrogativas
de Poder publico, da al empréstito piiblico una coloracién particular y de-
termina deformaciones extraiias al empréstiio concluido entre particulares
con fines puramente privados» (58), o si, por el contrario, «la relacién crea-
da entre el Estado y sus acreedores es de Derecho privado. No obra el Es-
tado como soberano, sino como particular (59).

Pues bien, creemos que se puede afirmar que la actividad que desarro-
la la Administracion cuando contrata un empréstito la realiza como tal
Administracién publica, dotada de poder de imperio y sin colocarse en
un plano de igualdad con el particular. A ello nos ayudan todos v cada

(57) O, si se quiere, Estado-Administracién, lo que no tiene demasiada importancia,
puesto que, como dice Garrino Farvra, «la doctrina de la personalidad estatal sélo tiene
relevancia cn cuanto personalidad de la Administraciéon piblica», Tratado de Derecho ad-
ministrativo, v. I, I. E. P.; Madrid, 1961, p. 288,

(58) TroTaBAS, Finances..., cit.,, p. 275.

(59) MevEer, Lehrbuch..., cit., loc. cit.
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uno de los criterios que normalmente se utilizan para la tipificacion de
la actividad administrativa sometida al Derecho administrativo.

En efecto, cuande la Administracién contrata un empréstito, es evi-
dente que esta defendiendo un «interés colectivo primario» (60). No actia
aqui defendiendo su interés «subjetivo patrimonial». Piénsese en la serie
de repercusiones politicas, econémicas y sociales de la emisién de Deuda
v se vera de forma indiscutible la verdad de esta aseveracién.

Piénsese ahora en la tesis del «servicio publico» como delimitadora de
los campos de aplicacién del Derecho publico y privado. Si contratos ad-
ministrativos son los concluidos «en vista o con ocasién del funcionamiento
le un servicio publicon (61), quien podria afirmar que la Administra-
*ién no realiza el contrato de empréstito publico precisamente para po-
sibilitar el funcionamijento de todos los servicios publicos, la actividad to-
:al del Estado, jcomo podria desgajarse, siquiera en teoria, este contrato
lel fin al que se van a destinar estos fondos? (62).

Si nos fijamos ahora en la tesis de las «clausulas exorbitantesy y en-
:endemos por tales «aquellas que no podrian encontrarse en los contratos
roncluidos entre particulares» (63), baste citar, como hace Assis Rigel-
R0 (64), que el tipo de interés puede, en estos contratos, ignorar las dis-
posiciones sobre la usura; «la nocién de orden piblico, en frase de
5ARCiA DE ENTERRIA (65), como limite de la licitud de los pactos dispo-
sitivos, es diferente en materia de contratos administrativos de la que rige
:n las convenciones privadasy.

Pensamos ahora en la teoria segin la cual es administrativo el contrato
jue entra dentro del «giro o traficon propio de la Administracién publi-
xa (66). Si entendemos por tal «la actuacién propia de la Administracion,
singularizable en la misma como organizacién y sujeto singular, el cum-
plimiento de sus funciones y responsabilidades caracteristicas o, mejor qui-
td, negativamente, todo lo que hace cuando no se pone en el papel funcio-
nal de un simple particular, pricticamente todo lo que hace que no sea
la gestion de su dominio privado patrimonial o la gestién mercantily,

(60) LAUBADERE, Traité..., cit., p. 284; BaLLBE, voz «Dcrecho administrativo», N. E. J. S.,
1950, pp. 68 y ss.

(61) LAuBADERE, op. cit., loc. cit.

(62) En esta caracteristica han insistido ya numerosos autores. Vid., por ejemplo,
Assis, Analise..., cit, p. 67, y alli cit.

(63) l.AUBADERE, op. cit., loc. cit.

(64) Assis, op. cit, p. 89,

(65) Garcia pE ENTERRIA, La figura del contrato administrativo, en esta REvisTa, nu-
mero 41, p. 121,

(66) Garcia pE ENTERRiA, op. cit, pp. 116-117.
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creemos que la actividad que la Administracién realiza cuando concluye un
préstamo, entra de lleno en el niicleo esencial de esta actividad propia.

Que es la Administracién como ente piblico la prestataria, se pone de
relieve en una serie de figuras que pueden rodear a este contrato: la res-
ponsabilidad del Estado, los privilegios fiscales de los prestamistas, la
prescripcion especial, la inscripcion en el Gran Libro de la Deuda, etc., po-
nen de relieve la persona con quien se entra en relacién y los intereses
que se tratan de defender con la conclusién del mismo.

Este préstamo estd sometido desde su nacimiento (formacion de la vo-
luntad administrativa, reflejo presupuestario, fiscalizacion de las opera-
ciones, eleccién del prestamista, etc.) hasta su extincién a un régimen
juridico propio que exige para su aplicacion efectiva que una jurisdiccion
especializada, distinta de la ordinaria, entienda en los litigios que en torno
a ¢l se promuevan (67).

Por dltimo, creemos que debe tenerse en cuenta que la intencién del
particular, en el momento de suscribir un empréstito piblico, parece que
no puede ser otra que la de contratar con un ente piblico, con las venta-
jas e inconvenientes que esto representa. Si esta intencién es relevante
para la tipificacién de un contrato, en este caso juega también a favor de
la tesis que defendemos.

Ahora bien, la caracterizacién de este contrato como contrato admi-
nistrativo no significa en absoluto que se excluya de manera terminante
la aplicacién supletoria de las normas de Derecho privado a estas rela-
ciones. Sabemos que, debido a una serie de razones de todos conocidas, la
teoria general de los contratos fué elaborada por los privatistas, y que en
los cuerpos de Derecho privado se encuentran una serie de normas que
son aplicables tanto a los contratos de Derecho privado como a los admi-
nistrativos. Negar esto sera tanto como negar la unidad intangible del Or-
denamiento; dividir, en base a teorias mas o menos aceptables, la reali-
dad social, forzosamente una, que el Derecho regula en compartimentos
estancos que no existirian mas que en la mente de sus creadores.

Cuando se trate de determinar cuiles son las normas que regulan un
contrato de empréstito piblico, habra que acudir, primero, a las normas
de Derecho administrativo que lo disciplinan, interpretandolas e integran-
dolas de acuerdo con los principios generales propios de esta rama del
Derecho, y cuando esto no baste, habra que acudir a los cuerpos lega-
les en que se encuentren formuladas las lineas generales de la regulacién
positiva de estos contratos. Esta es la posicién que recientemente, en nues-

(67) Vid. Awsr Cuorvy, voc. cit,, p. 440,
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tra patria, adopta la Ley de Contratos del Estado cuando en su articulo 1.
dice: «Sé6lo en defecto del Ordenamiento juridico administrativo sera de
aplicacién el Derecho privadoy.

El precepto transcrito imposibilita el que pongamos punto final a
nuestro examen sobre la naturaleza juridica del empréstito publico. Es
necesario que digamos a qué normas privadas, reguladoras de qué tipo
de contratos, debemos remitirnos en estos casos, cuando la falta de nor-
mativa juridico-administrativa nos oblizue a ello, antes de acudir a las
normas generales de la contratacién,

En este punto tenemos que decir que, a pesar de las miiltiples varie-
dades de Deuda publica que conocemos, todas ellas se pueden encuadrar
dentro de la figura del contrato de préstamo (y en casos marginales, del
de renta) (68), siempre que tal encuadramiento lo refiramos no a esle
contrato «tal y comoy aparece regulado en el Derecho privado, sino a sus
lineas generales, a sus reglas de fondo», plasmadas en estos cuerpos le-
gales.

Esto quiere decir que no es siempre en el Codigo civil donde debemos
buscar la integracién de la normativa financiera. Es evidente que en el
caso del empréstito regulado por titulos valores, gran parte de la disci-
plina que debemos aplicar se encuentra en los cuerpos legales mercantiles.
En este sentido se expresza el articulo 21 de la L. A, C. En este caso, el
paralelismo entre el empréstito del Estado y el empréstito publico mer-
cantil es evidente en el iter juridico que se sigue para su conclusién, pu-
diendo distinguirse perfectamente la oferta de contrato, en algunos casos
un precontrato, que estaria representado por la suscripcidn, v el contrato
que se perfeccionaria en €l momento de la adjudicacién de los titulos (69).

La imposibilidad de una asimilacién total de todo tipo de Deuda a un
contrato de préstamo, tal y como aparece configurado en el Cédigo, se
pone en evidencia si comparamos la redaccién del articnlo 1.753 del Cédi-
go civil con los empréstitos publicos en los que el Estado se compromete a
pagar un interés y no a la devolucion del capital. Por eso parece preferible
concluir diciendo que la Deuda publica hace referencia a un contrato real,
unilateral, de Derecho piblico, por el que una de las partes (que puede
ser un ente publico o un particular) entrega a un ente publico una can-
tidad de dinero, comprometiéndose ¢éste a reembolsar la cantidad e inte-
reses, a pagar solo los intereses o una determinada cantidad durante un
cierto tiempo.

(68) Vid. Trorapas, Finances..., cit,, p. 298.
(69) Vid., en Derccho privado, Garricues, Curso..., cit,, p. 190.
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TI1.—T1P0S FUNDAMENTALES DE DEUDA PUBLICA.

Delimitado yva nuestro campo v analizado ya el problema de la natu-
raleza juridica de la Deuda piblica, vamos a aludir ahora a las distintas
formas que ésta puede revestir.

1. a) Deuda piblica interior y exterior.

El Estado, cuando recurre al préstamo para procurarse un capital, pue-
de dirigirse a distintos sujetos:

a) En primer lugar, puede contratarlo directamente con otro Estado.
En este caso no es absolutamente pacifico que tales coniratos estén regu-
Jados siempre por las normas de Derecho internacional que disciplinan
las relaciones entre Estados (70). En todo caso sera necesario analizar
cual fué la intencion de las partes contratantes. Si resulta que ésta fué la
de someterse al Derecho interno de uno de ellos, a ¢l debemos acudir
para solucionar Jos problemas que se planteen,

b) El Estado puede concertar el préstamo con un organismo inter-
nacional (71). Los problemas que se presentan en cuanto al ordenamiento
juridico que lo regulan no difieren en gran parte de los del anterior
apartado.

¢} En tercer lugar, puede hacerlo con una institucién financiers pri-
vada, sea ésta una persona juridica nacional o extranjera.

d) El Estado puede contratar el empréstito emitiendo titulos que se
negocian en un mercado, pudiendo ser éste macional o extranjero. Sea
cual sea, los que adquieren estos titulos, los prestamistas, pueden ser a
su vez nacionales o extranjeros,

Por otra parte, la Deuda puede ser convenida en moneda nacional o
extranjera. El lugar de pago puede asimismo estar localizado fuera del
territorio del Estado que la emite.

Pues bien, la presencia de un elemento extrafio al ordenamiento ju-
ridico interno puede tipificar cualquiera de las relaciones de préstamo
aludidas como préstamo internacional (72) en el sentido de que con re-
lacion a é]l pueden entrar en juego las mormas de este ordenamiento (73).

(70) Un extenso anélisis de este problema puede verse en Van Heckg, Problemes...,
cit.,, pp. 28 y ss.

(71) Concretamente sobre este punto, vid. Fonrouce, Derecho..., cit.,, p. 887.

(72) Asi, VAN Hecke, Problemes..., cit,, pp. 2-3.

(73) Piénsese, como caso claro, en la proteccion por un Estado de sus sibdites po-
seedores de titulos de la Deuda de otro Estado.
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Asi, pues, el sistema normativo por el que se regula la relacién con-
tractual puede ser un primer criterio para la clasificacién a la que ahora
nos estamos refiriendo. Préstamos exteriores serian los que, realizados en-
tre dos sujetos de Derecho internacional, estin sometidos a las normas
de este Ordenamiento y aquellos en los que éste puede entrar en juego
por presentarse en ellos un elemento extranjero que pueda justificar la
intervencion de otro Estado. Interiores serian los que estan regulados por
el Ordenamiento juridico de un pais determinado, ya porque en ellos no
se presente ningin elemento extrafio a este Ordenamiento, ya porque
asi resulte de la voluntad de las partes o porque asi lo determine la apli-
cacién de una norma de conflicto.

Pero, entendida de este modo, la clasificacién pierde gran parte de
su sentido, pues, como hemos dicho antes, las normas de Derecho inter-
nacional podrian ser aplicadas, siquiera en casos marginales, a casi todos
los préstamos.

Por ello parece conveniente que acudamos a otros criterios que nos
permitan concretar mas cada uno de los términos de la clasificacién (74).

Pues bien, si desde una perspectiva econémica el criterio de la moneda
en que debe realizarse el pago puede ser importante para la distincién
entre Deuda interior y exterior, y desde un punto de vista politico puede
serlo la nacionalidad del] acreedor, desde un punto de vista juridico pa-
rece aconsejable que el encuadramiento en cada una de estas categorias
aparezca ligado al lugar donde el contrato se realiza o donde debe eje-
cutarse, ya que éstos son los dos criterios mas socorridos para la determi.-
nacién de la Ley directamente aplicable al contrato. Si ésta es la Ley del
pais emisor, es interior la Deuda; si, por el contrario, debe aplicarse
la normativa de otro pais o el Derecho internacional, es exterior. En este
sentido la L. A. C, determina en su articulo 19, 2, que la Deuda «puede
ser interior o exterior, segiin que la obligacién contraida deba cumplirse
dentro o fuera de la nacién». '

b) La contratacién de un préstamo con otro Estado, con un orga-
nismo internmacional o con un extranjero, o la contratacién en moneda de
otro pais, ha sido un tema enormemente discutido desde las perspectivas
econémica y politica,

Desde un punto de vista puramente econémico, la situacién del mer-
cado de capitales nacional en comparacién con el extranjero, la situacién

(74) Sobre este problema y los miltiples criterios clasificatorios que se han defen-
dido, Van HEeckE, op. cit.,, pp. 123 y ss.
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de la balanza de pago, etc., pueden citarse como los datos fundamentales
que deben tenerse en cuenta antes de acudir a uno u otro mercado (75).

La afirmacién de que, segiin célebre frase de Eivaupn (76), el acreedor
es mucho mas adicto al deudor de lo que éste lo es a aquél, sefiala una
de las posturas que, en base a consideraciones puramente politicas, pue-
den adoptarze en torno a la Deuda publica. Su anilisis y valoracién no
corresponden a este Jugar.

Los empréstitos exteriores han planteado siempre el problema de la
sucesién en las deudas de un Estado por otro.

Cominmente se acepta que el Estado sucesor debe hacer frente a las
deudas del sucedido, y que si un territorio se anexiona o se desgaja, el
nuevo Estado del que pase a depender debe hacerse cargo de las deudas
del anterior en la parte proporcional al territorio que se anexiona.

Vamos ahora a referirnos con igual brevedad a una distincién que se
encuentra repetida en casi todos los estudios sobre esta materia. Se trata
de aquella que lo hace entre Deudas politicas y comerciales. Para JEzE (77),
la distincién es simple: las Deudas contratadas de Estado a Estado son
politicas; las demds, comerciales. La distincién, que no ha sido siempre
entendida de la misma forma (78), ha sido utilizada para negar, en deter-
minadas situaciones, la obligacién de hacer frente a las deudas politicas;
abligacién que sélo dependeria, en estos casos, de la voluntad soberana
del Estado. Como dice TROTABAS, «la teoria del crédito publico condena
evidentemente esta conclusién» (79).

La distincién ahora apuntada no concuerda exactamente (80) con la
que separa las deudas del Estado de las deudas de Régimen, para sostener
que, en determinadas circunstancias, las deudas contraidas por un régimen
politico no deben ser reconocidas por el que le suceda. En palabras de
Assis (81), «una vez que un régimen estad reconocido de acuerdo con las
normas del Derecho internacional, no puede justificarse la distincién de
deudas por el tipo de régimen. El Estado debe hacer frente a sus obli-
gaciones internacionales, cualquiera que sea el régimen bajo el que se
havan contraido».

(75) Por todos, vid. sobre esto BrocmiER, Tasatoni, Economia..., cit., pp. 114-115;
ARENA, Finanza piblica, UTET, Torino, 1963, p. 946. ’ :

(76) FEixauvol, Principios..., cit., p. 384.

(77) Jtze, Recueil des cours, 1935, p. 381.

(78) Vid. Van Hecke, Problemes..., cit., p. 30.

(79) TrotaBaAs, op, cit., p. 287,

(80) Aunque si pueden aproximarse desde el punto de vista del fin con el que fue-
ron concertados,

(81) Assis, Analise..., cit., p. 54.
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c) Antes de pasar al analisis de otras clasificaciones, nos detendre-
mos un momento en algunas consideraciones sobre los préstamos cuyo pago
se conviene en moneda extranjera.

El pacto de pagar en esta moneda puede realizarse de diversas formas:

a) El Estado se puede comprometer a pagar en moneda de otro pais
los cupones presentados al cobro en el extranjero, mientras que pagari en
moneda nacional los que lo hagan dentro de su territorio.

Este sistema presenta, como es légico, el inconveniente de que, en el
caso de que la moneda nacional se devalie, los titulos tenderan a «emi-
grar», y en el caso contrario, tenderan a introducirse en el mercado na-
cional, soportando el Estado en los dos casos los riesgos de la fluctuacion
del cambio (82).

Este inconveniente se tiende a evitar disponiendo que el Estado sélo
pagara en moneda extranjera los cupones que pertenezean a extranjeros.
Este es el método conocido con el nombre de «nacionalizacién del
acreedory. ’

En principio, el Estado puede suponer que los cupones presentados
en el extranjero pertenecen a extranjeros v, por tanto, deben ser paga-
dosz en la moneda pactada para estos casos. La historia (83) ha demostrado
que el sistema no es recomendable, dado que los inconvenientes resefia-
dos siguen presentiandose con la misma intensidad.

El Estado puede exigir entonces que se cubran una serie de formalida-
des tendentes a garantizar la propiedad del titulo por parte de un ex-
tranjero: estas formalidades pueden ir desde la declaracién jurada (affi-
davit), hasta el estampillado de los titulos y su inscripcién, como de pro-
piedad de extranjeros, en registros a esto destinados (84).

b) La poca eficacia del método de la nacionalizacién del acreedor
hizo que en numerosos paises se adoptara el de la «nacionalizacién del ti-
tulo», consistente en que el Estado se compromete a pagar en otra mo-
neda los titulos a los que vaya incorporando este derecho. De esta forma
el Estado sabe siempre las obligaciones a que debe hacer frente y se evitan
los movimientos de titulos hacia los mercados mas convenientes.

(82) Vid. sobre esto, por ejemplo, ARENA, Finanza..., cit., p. 951.

(83) Ewnaupi, Principios..., cit,, p. 391.

(84) Vid. el articulo 8 de la Ley de 2 de agosto de 1899: «No se pagarin en el ex-
tranjero otros cupones de la Deuda exterior que los pertenecientes a titulos estampillados
e inscritos como de la propicdad de extranjeros en los Registros de las Delegaciones de
Hacienda y Consulados de Espafia, siempre que... se acredite que continiian siendo de la
propiedad de extranjeros...».
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9. Deuda del Estado. Deuda de la Administracion local e institucional.

En el contrato de préstamo en que hemos dicho consiste la Deuda pi-
blica, el prestatario ha de ser forzosamente un ente piblico. Sabemos, sin
embargo, que «no podemos hablar de una unica personalidad administra-
tiva, sino de muchas personas, de una constelacién de entes personifica-
dos» (85). Por tanto, partiendo de la premisa ya sentada de que el campo
de la Deuda publica coincide con el ambito subjetivo de la Administracién,
podemos hablar de tres tipos diferentes de Deuda segin el sujeto deudor:
Deuda piiblica del Estado, Deuda publica de la Administracién institu-
cional y Deuda publica de la Administracién local.

3. Deuda publica general y singular.

Ya hemos visto que cuando un ente publico celebre un contrato de
préstamo puede hacerlo con un sujeto (o varios en consorcio) determina-
do (Deuda publica singular), o lanzar sus titulos al mercado anénimo
de capitales para que los suscriban quienes lo deseen (Deuda publica
general).

4. Nominativa, al portador y mixta

La documentacién de un préstamo entre un ente publico y un sujeto
determinado puede hacerse de diversas formas; en estos documentos se
hace constar, como es logico, quién es el acreedor.

Cuando, por el contrario, el Estado se dirige al mercado anénimo de
capitales, documentando la Deuda de un titulo, éste puede ser nominativo
o al portador, segin que la Deuda sea pagadera a quien el titulo designe
o al tenedor del mismo. Es mixto si el capital sélo puede reembolsarse
a la persona designada, y los intereses, por el contrario, deben pagarse al
portador.

5. Inscrita y no inscrita.

Por la forma de su documentacién, puede ser asimismo inscrita o no
inscrita, segiin conste o no en el registro oficial de la Deuda. La inscrip-
cion puede ser voluntaria o forzosa. La Deuda inscrita pnede serlo al
portador, nominativa y mixta, segiin estén inscritas a nombre de una per-

(85) Carcia pE ENTERRIA, Verso..., cit., p. 330.
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sona determinada o mo, Mixtas son las inscritas a nombre de persona de-
terminada y pagables al portador.

La inscripcién puede tener €l efecto tan sélo de un registro con fines
de mera administracién interna; pero cuando se habla de Deuda registra-
da, se alude generalmente a la Deuda que «da al acreedor, en lugar de un
derecho documentado por un titulo, un derecho inscrito en el Registro de
deudas» (86).

En el caso de la Deuda registrada, el titulo puede ser una mera co-
municacién de la inseripcién o un extracto de la misma indispensable para
el cobro, la transferencia del crédito o la transformacién del titulo. La Deu-
da puede ser registrada sélo para el capital y no para los intereses.

6. Deuda del Estado y del Tesoro. Flotante y consolidada.

El articulo 18 de la L. A, C. dice: «La Deuda piblica la constituyen
los valores de crédito que, con autorizacién de las Cortes, emite el
Estado.

Puede también emitirse por el Tesoro, dentro del ejercicio de cada
presupuesto, para atender a las diferencias de vencimiento entre los cré-
ditos activos y pasivos del mismo, denominindose entonces deuda flo-
tante del Tesoro, la cual quedari extinguida durante la vida legal del
presupuesto o su prorroga...».

El articulo transcrito refleja positivamente una distincién tradicional
de la Deuda publica: Deuda del Estado y Deuda del Tesoro.

Antes que nada hay que poner de relieve que no se trata, como es evi-
dente, de una distincién de la Deuda por el sujeto pasivo: en ambos ca-
sos es el Estado,

Generalmente se admite que la Deuda del Tesoro es la emitida a corto
plazo para hacer frente a transitorias exigencias de Caja. Esta es la concep-
¢cién tradicional y la que recoge el articulo 18 de la L, A. C. Dentro de
ella, los términos de la distincién Tesoro-Estado coinciden con los de
Deuda flotante (emitida a corto plazo) y consolidada (emitida a plazo lar-
go o indeterminado).

Esta idea de la Deuda del Tesoro esta ligada a la concepcion originaria
de este organismo como cajero del Estado. El Tesoro debe tener siempre
fondos para hacer frente a las obligaciones consignadas en el Presupuesto.
Normalmente, a estas obligaciones se atiende con los ingresos previstos en
€l mismo Presupuesto. Pero como, aunque éste se cierre en equilibrio, se

(86) DieBen y EBERT, La técnica..., cit., p. 573.
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pueden producir, en su periodo de vigencia, desfases entre los ingresos y
los gastos, es decir, se puede tener que hacer frente a un gasto cuando
ain no se han recogido las sumas necesarias para ello; los Bonos del Te-
soro (también llamados Obligaciones del Tesoro y Letras de Tesoreria)
sirven para cubrir estas necesidades. Légicamente, en el momento en que
se cierre el ejercicio, los ingresos presupuestarios debieran destinarse, en
parte. a cancelar estas obligaciones de tal forma que la Deuda del Tesoro
debe quedar liquidada con los recursos normales presupuestados.

Los Bonos han cumplido siempre esta misién. Pero las emisiones de
Deuda a corto y medio plazo han servido no sélo para esto, sino también
para procurar un recurso mas con el que hacer frente a las necesidades
piblicas. En este sentido, la practica general ha hecho que actualmente
las emisiones de Deuda por parte del Tesoro no se muevan ya en los es-
trechos limites y con el alcance originarios, sino que hoy dia se concibe
este crédito a corto plazo como un medio mas, normal, para hacer frente
a las necesidades del Estado.

La diferencia entre Deuda del Estado y del Tesoro ha tomado, pues,
el sentido de ser una distincién basada wnicamente en el plazo a que se
emite, denominandose Deuda del Tesoro la que es a corto plazo (y a ve-
ces a medio), y del Estado la que lo es a plazo largo o indeterminado.

Esta evolucién en la idea de Deuda del Tesoro no es mis que una
consecuencia del cambio operado en torno a las funciones del mismo.
Cuando el Tesoro sélo debia cumplir con sus funciones clasicas de cajero
de] Estado (entradas y pagos por cuenta del presupuesto) y banquero de
la economia publica, la Deuda emitida por él temia como fin exclusivo
la de hacer frente a necesidades de liquidez dentro de un ejercicio pre-
supuestario.

En el momento en que los recursos del Tesoro se comienzan a emplear
como medios normales de financiacién, no s6lo de desequilibrios tempora-
les de Caja, sino de déficits definitivos del presupuesto, la Deuda dek
Tesoro comienza a desligarse de aquellas necesidades para hacer frente a
las nuevas responsabilidades del mismo (87).

La evolucién de las funciones del Tesoro no se ha detenido cuando se
le encomendé la funcién de hacer frente a estos desequilibrios definitivos
(que dentro de las tesis modernas del presupuesto pueden estar previstos
y ser aconsejables). El Tesoro es en la actualidad, y en la generalidad de
los Estados, el organismo encargado de controlar los mercados financiero
y monetario; el equilibrio entre ]la demanda y la oferta de capitales y

(87) Sobre esto, Surepa, op. cit., pp. 52-53.
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entradas y salidas de moneda extranjera pueden ser guardados a base de
una serie de medidas de los organismos piiblicos, En este sentido la emi-
sion de un empréstito a corto plazo debe realizarse no sélo para hacer
frente a necesidades de Caja, no sélo para procurarse un recurso, sino
también en el momento en que la situacién del mercado y el manteni-
miento del equilibrio del mismo lo hagan necesario.

Pues bien, una vez senalado esto, debemos replantearnos la diferen-
ciacion entre Deuda del Estado v del Tesoro. En principio podemos acep-
tar la diferenciacién general: Deuda del Tesoro (o Deuda flotante) es la
emitida a plazo corto o medio (incluimos la division establecida entre
Bonos ordinarios, por un aiio o menos, y Bonos extraordinarios, por mas
de un ano) y Deuda del Estado, la que se emite a largo plazo o a plazo
indeterminado.

Pero exisie normalmente otra diferencia que, desde una perspectiva
juridica, es mas relevante. El articulo 46 de la L. A. C. dice: «En la Ley
de cada presupuesto se fijara la cantidad de deuda flotante del Tesoro
que podra crearse durante el afio a que corresponda.

Dentro del limite determinado para esta clase de deuda, podra el
Ministerio de Hacienda adquirir sumas a préstamos o verificar cualquier
operacién de crédito, sin necesidad de otra autorizacién, previo acuerdo
del Consejo de Ministros».

Y el articulo 17 dice: «El Gobierno necesita estar autorizado por una
Ley para tomar caudales a préstamo sobre el crédito de la nacién.

Toda Leyv de creacién de deuda fijara la cantidad de la emisién que
autorice y la clase de deuda en que haya de realizarse».

De la simple lectura de estos articulos se desprende lo siguiente: La
L. A. C. esta contemplando la totalidad de la Deuda publica. Esta puede
ser del Estado y del Tesoro. Para la Deuda del Tesoro basta una autori-
zacion general que seiale tan sélo el limite a que puede ascender; pero
para la emisién en concreto de una Deuda del Tesoro basta el acuerdo del
Consejo de Ministrosz.

Sin embargo, para la Deuda del Estado es necesario que cada emisién
se autorice por una ley especial que fije la cantidad y clase de deuda.

En el caso de la Deuda del Tesoro, es un érgano del ejecutivo (88)
quien acuerda la cantidad v las modalidades de cada emision, mientras
que en el caso de la Deuda del Estado, estos extremos deben estar de-

terminados por una ley.

(88) Gobierno, Minisiro de Hacienda. Cid. arts, 37 y 38 de la Ley 194/1965.
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Este sistema es sensiblemente parecido al de Italia v Francia (89). En
ambos la facultad de emitir empréstitos del Tesoro estd en manos del
ejecutivo, limiidandose la Ley a autorizar de forma general estas emi-
siones.

La razén de esta diferencia es clara. L.as misiones que actualmente he-
mos dicho cumaple la Tesoreria del Estado exigen para su realizacién
practica una celeridad, una posibilidad de utilizar rapidamente los me-
dios que estan en sus manos (entre los que ocupa lugar destacado el re-
curso al crédito), que mal puede conciliarse con el procedimiento legis-
Iativo. Es por esto que la autorizacion general para emitir empréstitos a
corto y a medio plazo pone en sus manos un instrumento apto, por su
posibilidad de utilizacion en el momento adecuado, para cumplir estos
fines. ’

La L. A. C. reduce la esfera de accién de la Deuda del Tesoro a aque-
llas con las que se intente cubrir un déficit momentaneo de Caja. Creemos
que la interpretacion de este precepto no puede ceiiirse a la letra de la Ley.

En la época en que fué promulgada la L. A. C. las funciones del Te-
soro se reducian (aparte de su intervencion en ingresos v gastos), como
hemos visto, a garantizar 1a liquidez de la economia piiblica. Los medios
que se le brindaban (emisién de empréstitos a un afo como maximo) eran
coherentes con la funcién que se le atribuia, por lo que la frase «... aten-
der a las diferenciaz de vencimiento...» equivalia perfectamente, en la in-
tencion del legislador, a la de «realizar las funciones que tiene encomen-
dadas».

La ampliacion de estas funciones trajo consigo la rotura de este es-
trecho molde. Los empréstitos emitidos por el Tesoro sirvieron tanto para
esto como para enjugar déficits definitivos. Es claro que, al no ser la
L. A. C. mas que una ley ordinaria, la redaccién del precepto no era
obstaculo para que otra ley autorizara la emisién de esta Deuda con
otros fines,

En nuestra opinién, sin embargo una interpretacién consecuente del
citado articulo hace innecesaria la expresa derogacién por otra ley para
que dentro de los limites fijados se pueda emitir Deuda del Tesoro con
otros fines y a mas largo plazo. El parrafo del articulo 18 transcrito debe
entenderse en el sentido en que estid redactada, por ejemplo, la Ley co-
rrespondiente en Francia «Para cubrir el conjunto de cargas de Tesore-
rian. En este sentido el articulo 37 de la T.ey 194/1965 dice: «Se autoriza
il Ministro de Hacienda para emitir Deuda del Tesoro a corto plazg du-

(89) Trotanas, Finances..., cit., p. 165; Ingrosso, Diritto..., cit. p. 685.
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rante el bienio a que se contrae este presupuesto». Por Deuda del Tesoro
debe entenderse, de acuerdo con la interpretacién antes apuntada, la que se
emite para hacer frente a las cargas generales de Tesoreria.

En general, puede decirse que las necesidades a las que se hace frente
con la emisién de Deuda del Tesoro, por su significado deniro de la po-
litica econémica general y la dosic de imprevistos que en ella juega, ha-
cen imposible una planificacién a largo plazo de los medios con los que
se deben subvenir. Para ello se pone en manos del Ejecutivo la posibili-
dad, que se reputa suficiente, de contratar préstamos a corto y (en oca-
siones) a medio plazo, que no comprometen de forma duradera al Estado.
Los limites en el tiempo y en la cantidad son garantia contra la posibilidad
de compromisos de gran envergadura y a largo plazo tomados sin el con-
trol del Legislativo.

Dentro de las necesidades temporales, a corto plazo, que se cubren
por Deudas del Tesoro podemos incluir la de preparar un débito a largo
plazo del Estado. En efecto, si para atender a una necesidad se necesita emi-
tir Deuda del Estado, pero el momento (por la situacién del mercado,
etcétera) no se juzga oportuno, se emiten Bonos del Tesoro para atenderla
mientras las condiciones no cambien. En el momento oportuno, y con pre-
via autorizacién por Ley, la Deuda se consolida, es decir, se convierte
en Deuda a largo plazo.

La Deuda a largo plazo, cousolidada o Deuda del Estado, puede divi-
dirse en amortizable o perpetua, segin que la Ley de creacién obligue o
no al Estado a devolver el capital en plazo determinado (art. 19, L. A. C.).

La Deuda perpetua, a su vez, puede ser denunciable o no denunciable.
Es denunciable aquella en que el Estado no esta obligado a devolver el
capital, pero puede hacerlo si lo cree conveniente. En cambio, en la Deu-
da no denunciable el Estado se compromete a no devolver el capital y sa-
tisfacer sélo los intereses.

7. General y especial.

La clasificacién de la Denda piiblica en general y especial hace refe-
rencia a la finalidad con que fué emitida. Si lo fué para atender a los
gastos generales del Estado es general, y si lo fué para subvenir a una
necesidad determinada, es especial; la clasificacién aludida tiene un va-
lor muy relativo, pues, en realidad, tanto en uno como en otro caso el
principio de unidad y universalidad del presupuesto hace que el calculo
de los fines que se pueden alcanzar con los recursos que proporciona la
emisién se haga igual para uno y otro caso.
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La clasificacién alude mas bien a su contabilizacién y a que en los
propios titulos se hace constar el objeto de la emisién (90).

8. Deuda emitida en garantia de contratos.

Dentro de las garantias que el Estado puede ofrecer a quienes con él
contratan se encuentra la emisién de titulos de la Deuda con este fin. La
obligacién plasmada en el titulo es, en este caso, una obligacién acceso-
ria de la que resulte del contrato. El articulo 21 de la L. A. C. dispone
qgue «los titulos de la deuda emitidos como garantia de contratos mo po-
drin de nuevo ser destinados a este objeto una vez satisfechos los créditos
a que estan afectos y quedardan anulados».

IV.—AvarLes peEL EstapoO.

El Estado puede utilizar su crédito, ademas de consiguiendo capitales
a préstamo, que le proporcionen directamente medios econémicos, ava-
lando con su garantia los préstamos solicitados por otros entes. Estos
pueden ser los entes que formen parte de la Administracién local o insti-
tucional, o bien sujetos de Derecho privado (empresas nacionales, por
ejemplo) a los que el Estado acuerda conceder esa garantia.

En estos casos es evidente que la situacion juridica del Estado es del
todo paralela a la del avalista particular, Su obligacién es accesoria de
la del avalado y correra su misma suerte en cuanto a su extincion. Pero
se trata, a pesar de la identidad de los esquemas, de un vinculo juridico-
ptiblico. Se pueden repetir, en este punto, cuantas consideraciones hemos
hecho en cuanto a la naturaleza juridica de los empréstitos piiblicos.

Es neeesario que en este lugar hagamos una distincién que impida las
confusiones a las que se puede llegar Jeyendo nuestra legislacién relativa
a las distintas emisiones de Deuda publica. Es preciso distinguir entre las
Deudas especiales del Estado destinadas a financiar a otros sujetos de
derecho, en las que el Estado asume directamente las obligaciones del
prestatario, v las Deudas autorizadas por Ley y garantizadas por el Es-
tado, emitidas por algin ente administrativo menor, en las que este ente
asuma el papel de prestatario, reduciéndose el Estado a garantizar la
amortizacién y el pago de los intereses.

(90) En este sentido, ALBINANA, voc. cit., p. 392.
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Es claro que la garantia del Estado puede referirse a los intereses y
capital o :Slo a los intereses o al capital (91).

V.—CREDITO LOCAL.

Ya hemos dicho antes que el campo de accién de la Deuda publica
coincide con el de la Administracién publica v que, fijandonos en el pres-
tatario, la Deuda puede ser del Estado, de la Administracién local v de la
Administracién institucional. Asimismo hicimos referencia ya a los entes
que se entienden enumerados en ¢ada una de estas categorias.

L.a importancia del recurso al crédito por parte de la Administracion
local varia, como es légico, «segun los paises, el campo de accién reserva-
do a las Administraciones locales y las mismas Jocalidades» (92). En nues-
tra patria la disciplina juridica basica en este sector de la Administracién
esta contenida en los articulos 773 y siguientes de la L. R. L. (T. R. de
24-6-1935).

No deja de ser curioso que el recurso al crédito por parte de las
Corporaciones locales tenga una disciplina juridica que, si bien no es com-
pleta, regula de forma coherente los mas importantes aspectos de la activi-
dad crediticia de estas Administraciones, mientras que la misma activi-
dad, cuando es desarrollada por el Estado, carece casi por completo de
una norma a la que tenga que conformarse. Y aun en los casos en que
podemos remitirnos a la venerable L. A. C. de 1911, ésta es todavia un
viejo programa a realizar que se ha ignorado en numerosas ocasiones a
través de la historia del recurso al crédito por nuestro Estado.

Las formas en que la Administracién local puede recurrir al crédito
estdn taxativamente determinadas por el articulo 773 de 1a L. A. C. Ci-
néndonos al marco de este estudio, el citado precepto dice que «las Cor-
poraciones locales podran apelar al crédito piblico: @) emitiendo em-
prestitos o concertando préstamos u otras formas de anticipo a large v
corto plazo, y b) prestando su aval a la emision de obligaciones que haga
la Compafiia mercantil con que contraten determinadas obras y servicios».

" La L. R, L. configura el empréstito ptiblico como una forma de obte-

(91) Como ejemplo, dondc resalta ¢l cardcter de obligacion accesoria del Estado, valga
el siguiente: El Decreto de 20 de mayo de 1949 «autoriza a la RENFE para emitir obli-
gaciones por valor de 5.000 millones de pesetas...». «De los intereses y la amortizacién de
estas obligacioncs responderan los rendimientos liquidos que de la explotacién de cus lineas
pueda obtener la Red y el canon de eleetrificacién establecido..., independientemente de
la garantia que a la emision prestard el Estado».

(92) Jeze, Cours..., cit., p. 590.
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ner medios «extraordinariosy de hacer frente a una necesidad «extraor-
dinaria». La afirmacion no es un mero postulado tedrico, puesto que la
misma Ley prohibe que estos medios se destinen «a satisfacer obligaciones
de caracter ordinario» (art. 774, 3).

La Deuda piblica emitida por las Corporaciones locales es siempre
amortizable. El articulo 776 dispone, con las salvedades que se fijan res-
pecto a créditos cuvo plazo de amortizacién debe ser mas corto (treinta
anos), que «el periodo de amortizacién no puede exceder de cincuenta
anosy.

La L. R, L. determina asimismo los casos en que las Corporaciones
pueden avalar la emisién de obligaciones por la «Sociedad anénima con
la que se vaya a contratary. La division entre Deudas del Estado v del
Tesoro tiene su reflejo en la L. R. I.. Esta determina (art. 781) las formas
y limites en que puede recurrir al crédito para cubrir déficits momenta-
neos de Tesoreria, exigiendo que «su importe debe estar calculado en
forma tal que el presupuesto respectivo deba cubrir el servicio de intere-
ses ademas del reembolso», '

La reciente Ley 48/1966, de 23 de julio, sobre modificacién parcial
del Régimen local, no se refiere al crédito publico méas que para disponer
en su articulo 21 que se establecera un régimen que permita a las Cor-
poraciones locales, en forma agil y eficiente, concertar las operaciones de
Tesoreria y créditos a medio (v largo) plazo.

VI.—OPERACIONES DE CREDITO DE LOS ORGANISMOS AUTONOMOS.

Dentro de la Administracién institucional podemos decir que, en la
esfera del crédito publico, sélo nos interesa contemplar la actividad de
los entes publicos de caricter fundacional. l.a Administracién institucio-
nal a base corporativa (Camaras, Sindicatos, Colegios, etc.) no tiene, de
manera general, capacidad para la realizacion de contratos administrati-
vos. Su actividad administrativa se reduce, en definitiva, a la representa-
cién exterma y a la disciplina interna.

Por el contrario, la Deuda piublica contratada por los Organismos au-
tonomos tiene en nuestro pais una imporiancia enorme. Baste seiialar que
«la mitad de la Deuda publica en Espaiia no ha sido contraida por el Es-
tado» (93). El recurso al crédito por parte de los Organismos auténomos

(93) SoLE, Juicio..., cit., p. 728.
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debe ser objeto de profunda atencién tanto desde el punto de vista eco-
némico como juridico.

Siguiendo la premisa que antes aceptamos, es evidente que, desde
nuestro punto de vista, slo es Deuda piblica la contratada por los entes
publicos de cardcter institucional, y no lo es la contratada por las «em-
presas nacionales» o publicas que desarrollan su actividad «normal» se-
gin las normas del Derecho privado (art. 91, L. E. E. A.).

Las consideraciones que hicimos acerca del caricter publico de los
empréstitos del Estado encuentran un eco perfectamente idéntico cuando
analizamos las disposiciones que rigen las actividades de estos organismos.

Los Organismos auténomos son entes piblicos, Administracién piblica
con personalidad juridica propia (art. 2, L. E. E. A), cuyos actos estan
«normalmente» sometidos al Derecho administrativo.

El caricter de Administracién publica del prestatario reviste del ca-
racter propio del Derecho publico a toda relacién juridica desde su na-
cimiento hasta su extincién: «Las operaciones de crédito... habran de es-
tar autorizadas de manera genérica por sus Leyes fundamentales o me-
diante Decreto...» (art. 12, L. E. E. A). Los beneficios fiscales que se
otorgan (vid. art, 6.°, D. de 5 julio 1945), las garantias, las facultades del
organismo en cuanto a amortizaciones y conversiones (vid. art. 7.°, idem,
idem). «Las obligaciones contraidas por los Organismos auténomos no po-
dian ser exigidos por el procedimiento de apremio...» (art. 13, L. E. E. A.),
etcétera, son ejemplos que podrian multiplicarse (94). Todos ellos refle-
jan el paralelismo de la regulacién juridica a que se hallan sometidos los
empréstitos publicos, sean emitidos por el Estado o por las Administracio-
nes publicas menores. Paralelismo que postula una solucién unitaria en
cuanto a su naturaleza de relaciones juridicas de Derecho piblico.

Las necesidades a las que corresponde la distincién entre Deuda del
Estado v del Tesoro vuelven a manifestarse en la Administracién institu.
cional, Asi, el articulo 12 de 1a L. E. E. A. exceptia del régimen de auto-
rizaciones a que antes hicimos alusién a «aquellas operaciones que sea
preciso concertar con caracter transitorio y urgente para atender necesi-
dades perentorias de Tesoreria, siempre que el importe no exceda de
500.000 pesetas ni de noventa dias improrrogables el plazo en que hayan
de quedar saldados». Paralelas necesidades y paralelas soluciones, si bien
es necesario decir que, dado que la Tesoreria de estos organismos no

(94) Vid., como ejemplo, L. 24 enero 1941 (Cédulas del I. C. R. N.); L. 29 mar-
zo 1941 (I. N. V.); L. 18 octubre 1941 (I. S. M.).
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cumple las funciones de la Tesoreria del Estado, ni ha sufrido su evolu-
cién, la norma transcrita debe ser aplicada con todo su rigor y segiin su
tenor literal.

Las emisiones de empréstitos por los Organismos auténomos pueden
gozar de la garantia del Estado. En este caso deben estar autorizadas por
Ley (se desprende asi del art. 12, L. E. E. A.).

Es necesario recalcar la distincién entre Deuda especial del Estado,
destinada a financiar a uno de estos organismos, y Deuda de este orga-
nismo. Como ejemplo podremos citar estas dos normas: el articulo 15
de la Ley de 30 de diciembre de 1944 «autoriza al Ministro de Hacienda
para emitir Deuda del Estado o del Tesoro... para atender, en caso pre-
cigo. a las financiaciones de los Institutos Nacionales de la Vivienda...».
Se trata de una Deuda especial del Estado. El Estado es el sujeto pasivo

de la obligacién.

El articulo 18 de la Ley de 31 de diciembre de 1946 «autoriza a los
Institutos Nacionales de... la Vivienda... para emitir Deudas especiales...
con garantia del Estado... hasta la cifra...». La Deuda que se emita en
virtud de esta autorizacion es una deuda propia del I. N. V. El es el
sujeto pasivo de la obligacién de pagar los intereses v el capital.

Evidentemente, tanto con relacién a las Corporaciones locales como
a los Organismos auténomos, podriamos repetir muchas de las conside-
raciones hechas cuando hablidbamos de las Deudas del Estado. Pero, para
evitar esta initil tarea, hemos senalado sélo las notas caracteristicas pro-
pias de cada uno de estos distintos sujetos. A lo largo de los otros apar-
tados procederemos de igual manera.

B) EMIsION DEL EMPRESTITO PUBLICO. LA LEY DE EMISION. SU NATURALE-
za. EMISION POR LOS ENTES LOCALES E INSTITUCIONALES. PROCEDIMIENTOS
DE EMISION, Los TiTuLOS DE LA DEUDA.

I.—EMISION DEL EMPRESTITO PUBLICO.

1. «Existe, sin duda, en nuestro tiempo un Derecho constitucional
financiero, o, si se prefiere, unos principios constitucionales finaneieros.
Las Leyes politicas fundamentales se preocupan de articular un niicleo
de reglas referentes a la institucién presupuestaria y un grupo de prin-
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cipios, de caracter mas general, que afectan al sistema de produccién de
normas en la érbita financiera...» (93).

Uno de estos principios, el de mayor raigambre histérico, el de lega-
lidad, se plasma en la exigencia de que las normas fundamentales refe-
rentes a todo el ciclo de la actividad financiera revistan el caracter de
Ley, sean manifestacion directa del Poder legislativo, de los representan-
tes de quienes estan llamados a soportar las cargas econémicas que la ac-
cién del Estado significa.

La atencién de los juristas en la esfera financiera se ha fijado sobre
todo en el significado de este principio con relacién a los ingresos tri-
butarios y a la institucién presupuestaria. En ambos casos ha de ser una
Lev la que establezca los tributos y apruebe el Presupuesto.

El principio de legalidad en la esfera del crédito piblico, la exigencia
de que el Poder ejecutivo ha de estar autorizado por una Ley para «tomar
caudales a préstamo sobre el crédito de la paciény, deriva v a la vez com-
plementa el juego del principio en los campos a que a2hora acabamos de
referirnos.

No es este el momento de insistir en la importancia que para la efica-
cia de toda la actividad financiera tiene el mantenimiento del crédito
piblico. Pues bien, como dice INcROssO (96), «para formar el crédito pi-
blico v conservarlo sobre bases sélidas se han establecido algunos precep-
tos... El primero de ellos es: Ninguna deuda puede ser emitida sino en
virtud de una Ley™». .

Se trata de que el érgano que ostenta la supremacia financiera en el
campo tributario y presupuestario deba asumir también la responsabilidad
de emitir Deuda publica, La emisién de Deuda repercute sobre el prezu-
puesto a la vez como ingreso, con el que puede contarse, y como gasto
(amortizacién e intereses) que lo grava permaneniemente o por una se-
rie de anos. La emision repercute asimismo sobre los ingresos tributarios
tanto en cuanto que integra con ellos la totalidad de los ingresos como en
cuanto que compromete, para el pago a los acreedores, parte de los ingre-
sos futuros del ente publico (97).

La atribucién al Ejecutivo de la facultad de emitir empréstitos anu-
laria en parte la eficacia del principio de legalidad en los otros dos sec-

95) SaiNz pE BuJanna, Organizacion politica y Derecho jinanciero, en «Hacienda y
Derecho», vol. I, Madrid, 1. E. P., 1962, p. 429.

(96) INcrosso, Diritto finauziario, Jovene, Napoli, 1956, p. 677.

(97) Vid., por todos, sobre esto, INcROSSO, Diritto..., cit., p. 679; Trorasas, Finances...,
cit.,, pp. 300-301; Grazrant, Il debito pubblico, en el «Tratado» de OrrLaxpo, v. IX,
S. E. L., Milano, 1902, p. 593.
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tores de la normacién juridica de la actividad financiera. Es por esto que
el principio de «Ninguna deuda sin previa Ley que la autorice» ha sido
consagrado tradicionalmente en el Derecho positivo de la generalidad de
los paises.

Este principio ha tenido un gran arraigo en nuestra tradicién consti-
tucional. Como ejemplos mas significativos merecen citarse el articulo 86
de la Constitucién de 1876, que fué después literalmente transcrito en la
vigente L. A. C., v el articulo 117 de la Constitucion de 1931, segiin el
cual «el Gobierno necesita estar autorizado por una Ley para disponer de
las propiedades del Estado y para tomar caudales a préstamo sobre el
crédito de la nacion.

Toda operacién que infrinja este precepto sera nula y no obligara al
Estado a su amortizacién ni al pago de intereses».

Nuestras Leves fundamentales actuales no han recogido con la clari-
dad v precisién que serian de desear este principio tradicionalmente posi-
tivizado en nuestras Constituciones.

Sin embargo, la consagracién tajante v clara que nuestras Leyes fun-
damentales hacen del principio de legalidad en las materias tributarias y
presupuestarias implican, segiin los razonamientos que antes expusimos,
que su vigencia debe reconocerse en la esfera de accién de la Deuda pu-

blica.

Con relacién a la Deuda del Estado este reconocimiento puede descu-
brirse en el articulo 10 de la Lev de Cortes, segin el cual «Las Cortes
conoceran en pleno de los actos o Leves que tengan por objeto algunas de
las materias siguientes :

a) ...
b) Las grandes operaciones de caricter economico o financiero».

Respecto a la Deuda del Tesoro, dado que la practica corriente en
nuestro pais, consagrada de una forma general en el articulo 46 de la
L. A. C., es la de que la Ley de Presupuestos contenga la autorizacién al
Ministro de Hacienda, con las oportunas limitaciones de cantidad y tiem-
po, para emitir este tipo de Deuda, el principio de que deba ser una
Ley la que autorice su emisién y seilale los limites, puede considerarse
implicito en el apartado @) del mismo articulo de la Ley de Cortes, segiin el
cual las Cortes conoceran en pleno de los presupuestos ordinarios v ex-
traordinarios del Estado».

Por tanto, una Ley que atribuyera a un érgano de la Administracion
el poder de emitir Deuda de este tipo sin fijacién de limites ni autoriza-

o
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¢ién previa podria considerarse, desde luego, como contraria a nuestra
normativa fundamental.

Recogiendo el principio establecido por la Constitucién de 1876, la
L. A. C. de 1911 dispone, en su articulo 17, que «el Gobierno necesita
estar autorizado por una Ley para tomar caudales a préstamo sobre el
crédito de la nacién». Y en su articulo 18 repite: «La Deuda piblica la
constituyen los valores de crédito que, con autorizacién de las Cortes, emi-
te el Estado».

«Puede también emitirse por el Tesoro dentro del ejercicio de cada
presupuesto...».

El articule 46 determina, con respecto a esta ultima clase de Deuda,
que «en la ley de cada presupuesto se fijara la cantidad de deuda flo-
tante del Tesoro que podra crearse durante el afio a que correspondanr.

En ambos casos, pues (Deuda del Estado y del Tesoro), es necesaria
una ley que autorice la emisién; la diferencia estriba, como ya dijimos
en el capitulo anterior, en que mientras para la Denda de! Estado es ne-
cesaria una autorizacién especial para cada emisién, para la del Tesoro,
por el contrario, basta una autorizacién general limitada en el tiempo y
en la cantidad. El principio de legalidad es mantenido en todos los casos,
pero su juego es distinto segin las distintas necesidades a las que responde
cada tipo de Deuda.

La L. A. C. no tiene, sin embargo, como alguien ha pretendido, un
caracter «de superley o Ley ciertamente constitiucional» (98). Simplemente
es la Ley que consagra en normas positivas y con caracter de generalidad
los principios fundamentales de la Deuda piblica. Ante una Ley de emi-
sién contraria a sus disposiciones sélo cabe tener en cuenta el juego Ley
general-Ley especial para reducir sus efectos a los justos limites. Por el
contrario, si una ley ignora las exigencias del principio de legalidad cabe
alegar un desacuerdo con nuestros principios constitucionales en base a los
razonamientos que antes expusimos.

Evidentemente, las normas positivas que hasta ahora hemos transcrito
indican que ningin 6rgano del Ejecutivo tiene en absoluto competencia
para emitir Deuda sin una previa autorizacién legal. Cualquier Deuda
emitida sin este requisito seria completamente nula y el Estado no ten-
dria ninguna obligacién para con los suscriptores, independientemente,
claro esta, de las responsabilidades que pudieran derivarse de esta ope-
racion (99).

_

(98) ALBINANA, voz «Emijsién», en N. E, J. S.
(99) En este sentido, el articulo 117 de la Constitucién de 1931 disponia: «Toda

v
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2. Hemos afirmado hasta ahora que para emitir Deuda piblica es ne-
cesaria una autorizacién por una Ley. En este momento debemos dar un
paso adelante y preguntamos cémo debe ser esta autorizacion, a qué
extremos debe referirse. Nos preguntamos, en definitiva, cémo estan dis-
tribuidas, en concreto, las competencias, en materia de Deuda publica,
entre el Poder ejecutivo y el legislativo.

Volveremos a repetir que al Legislativo corresponde la autorizacién de
la emisién, Ahora nos preguntamos si su actuacién se limita a esta auto-
rizacién o debe también seiialar todas las caracteristicas de la emisién o
s6lo alguna de ellas, y en este caso cuales deben ser las fijadas por Ley.

Las opiniones de los autores a este respecto no pueden ser mas con-
tradictorias. Frente a quienes, como Incrosso (100), declaran que la Ley
de emisién debe determinar, como elementos esenciales de cada Deuda, la
clase de titulo, el tipo de interés nominal, el precio de emisién, la
fecha en que se comienza a gozar de la renta, la referencia a las disposi-
ciones legales por las que se regvla y algunas de las condiciones particula-
res del empréstito que se emite, otros autores, como TROTABAS, quiza con
una visién mas realista del control que puede, dadas las necesidades prac-
ticas, ejercer el Legislativo sobre cada emisién, opinan que la competen-
cia del Legislativo «se refiere solamente a la iniciativa {fe principe) del
empréstito, que muchas veces es autorizado por disposiciones muy. gene-
rales y vagas» (101).

Evidentemente, si no queremos reducir el principio de legalidad a un
mero enunciado sin contenido, si efectivamente se quiere que el Legisla-
tivo sea quien determine el grado de endeudamiento del Estado, parece
evidente la exigencia de que la Ley de emisién determine, cuando me-
nos, la cantidad que debe ser emitida y la clase de Deuda (102).

Nuestras Leyes fundamentales no nos dicen nada a este respecto. Esto

operacion que infrinja este precepto (la previa autorizacién legal) sera nula y no obligard
al Estado a su amortizacién ni al pago de intereses».

(100) Incrosso, Diritto..., cit., p. 678.

(101} Trotasias, Finances..., cit., p. 301; idem DUVERGER, Instituciones financieras,
trad. esp., Boch, Barcelona, 1960, p. 173.

(102) El articulo 112 de la Constitucién de 1931 determinaba: «Salvo lo dispuesto
en el articulo anterior (se referia a la Deuda flotante), toda Ley que autorice al Gobierno
para tomar caudales a préstamo habré de contener las condiciones de éste, incluso el tipo
nominal de interés y, en su caso, de la amortizacién de la Deuda». Las dificultades a que
di6 lugar la aplicacién de este articulo prueban la ineficacia de una concepcién demasiado
rigida de las exigencias del principio de legalidad. La fijacién de tipo encierra una gran
dosis de oportunidad que no puede manifestarse a través del lento proceso legislativo.
Vid., sobre esto, FABREGAS DEL PILAR, Economia Politica, Legislacién de Hacienda y Con-
tabilidad, Reus, Madrid, 1943, p. 212.
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no impide que, de acuerdo con una recta interpretacién del principio que
estamos comentando, no puedan considerarse como contrarias a su espiritu
las Leyes que contengan una autorizacién simple, sin sefialamiento de las
condiciones aludidas, de emision de Deuda piblica.

Conforme con este espiritu, la L. A. C. determina, en su articulo 17,
que «toda Ley de creacién de Deuda fijara la cantidad de la emisién que
autorice y la clase de deuda en que haya de realizarse». Claro esta que
este articulo no pasa de ser una ayuda para la interpretacién del prinei-
pio de legalidad en nuestro Ordenamiento positivo. El caracter de ley
ordinaria de la L. A. C. sunone que cualquier ley de emisién puede de-
rogarla para aquel caso particular v reflejar este principio en sus normas
segiin la orientacién que en cada momento quiera darle el legislador (103).

Un entendimiento recto del principio de legalidad implica necesaria-
mente que ninguna Deuda emitida por un sujeto de derecho (publico o
privado) distinto del Estado pueda gozar de la garantia prestada por éste
sino en virtud de una ley. En caso contrario, el expediente de realizar la
emisién a través de otro ente piiblico con garantia del Estado significaria
la anulacién total de su eficacia, pues el Estado podria endeudarse sin

una lev previa que lo hubiera autorizado (104).

3. Una vez analizado el papel que esta reservado a la Ley en el cam-
po del empréstito piiblico, podemos proceder al estudio de su emisién
desde una perspectiva juridica mas segura.

Por emisién entendemos la actividad de la Administracién dirigida a
poner en circulacidn los titulos representativos del empréstito.

Lo primero que tenemos que afirmar para que la definicion dada
pueda ser aceptada es que la Ley de emision cae fuera de la emisién en
sentido técnico (105).

(103) En la practica espanola, las disposiciones de la L. A. C. han sido ignoradas
en numerosas ocasiones. Vid., entre tantos que se podian citar como ejemplo, Ley de 30
diciembre 1944, arts. 14 y 15 (no dectermina clase de Deuda). Vid. asimismo la extraordi-
naria generalidad de la autorizacién contenjda en el articulo 17 de la Ley de 31 diciem-
bre 1945, idem 31 diciembre 1948, ctc. En el Presupuesto vigente, vid. art. 38, L. 194/1965,
de 21 de diciembre.

(104) Asi, por ejemplo, el D. de 20 mayo 1949, en su articulo 2.° autoriza a la
RENFE para emitir obligaciones, haciendo a este organismo responsable del pago de la
deuda, «independientemente de la garantia que a la emisién prestard el Estado, segiin el
correspondiente Decreto-Ley».

En este sentido, el R. D. de 24 enero 1926 disponia en su articulo 1.°: «.. no podrd
otorgarse el aval del Estado a las emisiones de capital hechas por entidades u organismos
oficiales sin el previo cumplimicnto de los siguientes requisitos: @) que el aval esté autori-
zado por una disposicién de cardcter legislativo...».

(105) Es de opinién diferente, en nuestra patria, ALBIRANA, voc. cjt., p. 385.
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La Ley lo tinico que hace es conferir al Gobierno una facultad de una
autorizacién, la de emitir el empréstito. Atribuye al Gobierno una facul-
tad que de por si no tiene (106).

En este sentido, las normas contenidas en la Ley de emisién pasan a
integrar el conjunto normativo por el que se regira la futura relacién
contractual. Pero es evidente que, como cualquier Ley, regulara este con-
trato, este vinculo juridico, «permaneciendo por encima y por fuera de

€l» (107).

II.—LaA LEY DE EMISION. SU NATURALEZA.

La lev de emisién regula la relacion entre el Estado y los suscripto-
res. En este sentido esta relacién aparece normativizada tanto por esta
lev como por las normas generalés que disciplinan el crédito publico, L.a
lev de emisién sé intégra en este ordenar la vida de un vinculo juridico
tanto en sus aspectos objetivos como subjetivos. «El titulo —dice en este
sentido INGROSSO (108)—lo emite la Administracién financiera; y al emi-
tirlo tiene en cuenta las normas y- condiciones establecidas por la Ley es-
pecial y las normas’ dictadas por la Ley general, que se refieren a la Deuda
publica».

Siguiendo este razonamiento, se nos hace dificil aceptar que la lev de
tmisién «no contiene normas juridicas propias», sino que es un acto de
Administracién que se atribuye al poder que tiene por funcién normal
la de emanar las leves. En definitiva, que se trata de una ley for-
mal (109), . ‘

Aparte de la problematica admisién de esta calegoria de leyes (110),
parece claro que la ley de emisién pasa a integrar la normativa que dis-
ciplina un vinculo juridico ‘obligatorio establecido entre los particulares
v la Administracién (o mejor, Estado-administrador).

En este sentido es «fuente de Derecho para la generalidad», es «una
lev al mismo tiempo en sentido formal v material». Disciplina la activi-

(106) Vid., en este sentido, INcrosso, Sulla distinzione fera legge in senso materiale
< legge in senso formale, en «Studi in onore di F. Cammeo», Cedam, Padova, 1933, p. 719.

(107) Awksst, Sistema..., cit.,, p. 4. Es ahora cuando puede verse claramente que la
Ley de autorizacion no puede tener ningin significado dentro de ]a polémica sobre la
fuente de la obligacion del Estado (voluntad unilateral o contrato).

(108) Incrosso, Sulle..., cit., p. 720. -

{109) Craziant, I debito..., cit,, p. 593; idem TroTasas, Finances..., cit., p. 301;
LAUrensURGER, Dette publigque..., cit., p. 11, entre otros.

(110) Fa este sentido, por ejemplo, Fonsouce, Derecho..., &it., p. 899,.
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dad de la Administracién en orden a la emisién y contratacién de un em-
préstito publico y el nacimiento, vida v extincién de este empréstiio.

Una vez promulgada esta ley, ;cudles son sus efectos inmediatos?

Pues bien, la ley, como dice FoNnrouce (111), no autoriza solamente
el empréstito. Este es a la vez dispuesto y ordenado por ella. «La Admi-
nistracién tiene el derecho v la obligacién de reglamentarlo».

Esta afirmacién necesita, sin embargo, una posterior matizacién. Cuan-
do la Administracion determina las condiciones particulares del emprés-
tito, cuando procura la puesta a disposicién de los suscriptores de los ti-
tulos, esti desarrollando, como es obvio, una funcién, la funcién adminis-
trativa que puede significarse como un poder-deber de la Administra-
cién (112). Es en este sentido c6mo puede hablarse de obligacién de eje-
cutar la Ley de emisién. Esta reglamenta una funcién y ésta es un poder-
deber. Pero no es exacto afirmar que la Ley «ordena» siempre la emisién
del empréstito. Piénsese en la autorizacién para emitir Deuda del Tesoro.
Si el Ministro de Hacienda no cree necesaria la emisién, ésta puede no lle-
gar a realizarse.

En definitiva, la Ley atribuye una competencia a la Administracién.
Dentro de ella, la Administracién puede tener mas o menos facultades dis-
crecionales. Depende en cada caso de la ley de emisién v no puede sen-
tarse una premisa general valida para todos ellos.

Una vez cumplido el requisito de la autorizacién legal, es un érgano del
Ejecutivo el que fija las caracteristicas concretas de cada emision. En la
practica espaiiola se realiza esto normalmente por un Decreto acordado
en Consejo de Ministros, seguido de una Orden ministerial en el caso de
Deuda del Estado v una Orden en el caso de Deuda del Tesoro (113).

En estas disposiciones se contiene, dentro del marco fijado por la Ley,
las normas que fijan el régimen juridico aplicable a los titulos, clase de
éstos (nominativos, al portador, etc.), su consideraciéon de efectos publicos,
los planes de amoriizacion v la forma en que se ha de realizar el pago,
la regulacién concreta de los servicios de amortizacién y pago, el tipo de
emision, etc.

Por otra parte, coutienen disposiciones sobre el método de puesta a

(111) Fonrouck, op. cit., loc. cit.

(112) Awressy, op. cit., loc. cit.

(113) Asi, por ejemplo, la L. de 20 diciembre 1952 autoriza la emisién de Deuda del
Estado amortjzable al 4 por 100 de interés. El D. de 26 junio 1953 dispone la emisiéon y
«autoriza al Ministro de Hacienda para dictar cuantas disposiciones requiera la ejecucion
del presente Decreto». Las condiciones de la emisién aparecen en la Q. de 6 julio 1953.
[dem L. de 22 junio 1955, D. de 28 junio 1957 y O. de 1 julio 1957,
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disposicion de los suscriptores del titulo, determinan si ésta ha de ha-
cerse directamente o no y, en este segundo caso, se disciplinan las rela-
ciones entre el organismo mediador y la Administracién. En estas dispo-
siciones se suele hacer asimismo,referencia a los beneficios fiscales, posi-
bilidades de pignoracién en el Banco de Espana y, en general, a cuantas
ventajas y garantias se conceda a los que adquieran los titulos.

El correspondiente Decreto u Orden incluye, en la prictica corriente
en nuestra patria, una disposicién final en la que se autoriza a la Direc-
cién General del Tesoro, Deuda Publica y Clases Pasivas para «dictar las
disposiciones que requiera la ejecucién de la presente Orden (o Decre-
to)» (114). Esta es, efectivamente, dentro de la Administracién, la encar.
gada de poner los titulos en circulacién, de colocarlos en el mercado,

I1I.—PROGEDIMIENTOS DE EMISION.

1. La «puesta en circulacién» (115) o colocacién de los titulos pode-
mos definirla como el procedimiento a través del cual el Estado recibe e}
dinero que demanda en préstamo. En términos més puramente juridicos,
es el procedimiento a través del que el Estado encuentra la persona que
presta el dinero, adquiriendo el titulo.

Entre los procedimientos de «colocacién» de los titulos en el mercado
se suelen enumerar los siguientes :

a) Susecripcion piblica o emisién directa.

Puede hacerse de dos formas. La primera de ellas consiste en que nor-
malmente, después de una campaifia publicitaria dirigida a informar a los
posibles suscriptores, se invite al piblico a que suscriba en le~ lugares que
expresamente se indican (pormalmente las propias oficinas de la Admi-
nistracién central o de un organismo piblico determinado).

[.a segunda forma de emisién directa consiste en la venta en Bolsa de
fos situlos de la misma forma que puede operar uma sociedad privada
para la venta de sus obligaciones.

En ambos casos, como es obvio, se puede fijar un plazo para la eus-
cripcién de los titulos, o bien se puede determinar que éstos estarin a
disposiciéon del publico hasta que se consiga la cantidad deseada.

(114 Asi, por ejemplo, O. de 12 junio 1948 (disp. 11).
(115»  Utilizan esta expresién, por ejemplo, ALBINANA, voc. cit., p. 385; FAnnu;As.
Economia..., cit.,, p. 212,
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b} Emision indirecta,

La colocacién de los titulos de la Deuda puede hacerse con la inter-
vencién de un agente mediador, generalmente un Banco (normalmente, el
Banco de emisioén), o por varios de ellos agrupados en consorcio.

Esta intervencién puede tener diversos grados. En algunos casos el
Banco o consorcio toma en firme la emisién. Es decir, presta al ente emi-
sor el dinero que solicita, y posteriormente negocia los titulos en el mer-
cado. El contrato de préstamo se efectia en estos casos entre el ente
emisor v el agente mediador. Posteriormente se produce un cambio del
sajeto prestamista cuando los titulos son adquiridos por un tercero. El
vinculo obligatorio une entonces al ente emisor con el nuevo titular del
derecho de erédito.

Como es ldgico, el Banco se beneficia en estos casos tomando la emi-
sién por una cantidad menor de la que espera obtener en el mercado.

En otras ocasiones el Banco o el consorcio no adquieren «en firmey
la emisién, sino que se comprometen solamente a colocar los titulos en el
mercado, a cambio de una comisién, actuando en nombre y por cuenta
del ente emisor. En este caso, como es obvio, el vinculo juridico que
une al agente mediador con e] ente emisor nada tiene que ver con el prés-
tamo que se realice cuando los particulares suscriban el titulo.

La eleccién entre ambos métodos depende de la necesidad, mas o me-
nos inmediata, de fondos y de las condiciones del mercado, siendo éste un
problema de politica financiera que no nos corresponde analizar en este
lagar.

Por iltimo, el agente mediador puede tomar los titulos para negociar-
los en nombre y por cuenta del ente emisor, pero comprometiéndose a
suscribirlos él‘(en todo o en parte) cuando no encuentre otros adqui-
rentes.

2:" ‘Puesto que la cantidad de dinero que recibe el ente emisor no
tiene por ‘qué coincidir, como luego veremos, con la cantidad que se de-
clara recibida en el titulo, éste tratarid de conmseguir la mayor ventaja
econéimica én cada emision. Para lograrla se puede utilizar el método de
la subasta, ofreciendo los titulos a aquel que ofrezea una mayor cantidad
por cada ino-de ellos. '

El método de la subasta puede ser utilizado en la suscripcién publica
o bien, para concertar el empréstito en firme con un Banco o con un con-
sorcio (entre todos los que se ofrezcan para ello), o para concertar la
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comision del Banco o consorcio que colocara los titulos en el mercado en
nombre y por cuenta del ente emisor.

3. Los métodos de suscripcién directa e indirecta no son excluyentes.
Cuando se emite un empréstito pueden utilizarse conjuntamente, colocan-
do parte de los titulos directamente v parte con intervencién de un agente
mediador.

De igual forma, cuando interviene un Banco o un consorcio, puede
tomar parte del empréstito en firme o parte «en comisién».

El procedimiento que utiliza dos 0 mas métodos de los que hasta ahora
hemos enumerado se denomina generalmente sistema o procedimiento
mixto de colocacién.

4. Hemos dicho anteriormente que la emisién puede realizarse en
una cantidad determinada o ilimitada, estando, en este caso, dispuesto el
ente emisor a recibir en préstamo todo el dinero que estén dispuestos a
entregarle los suscriptores.

En este ultimo caso no hay problema en orden a la adjudicacién defi-
nitiva de los titulos; pero cuando la emisién se hace por una cantidad
limitada, jcon quién contrata el ente emisor si las ofertas que recibe
rebasan sus necesidades? ‘

En estas circunstancias se pueden seguir muy diversos procedimientos.
El ente emisor puede declarar que aceptara una cantidad determinada de
dinero a quien primero se la ofrezca. Pero normalmente existe un plazo
dentro del cual los particulares pueden presentar sus ofertas de contra-
to. Una vez vencido dicho plazo, si las cantidades ofrecidas rebasan la
cantidad fijada para la emisién, se pueden adoptar varias soluciones.

En primer lugar se puede reducir proporcionalmente las ofertas hasta
igualar la cantidad demandada. Este método es criticado generalmente,
porque con él se favorece a los oferentes con mas capacidad econémica,
puesto que éstos pueden cinflary la cifra de sus ofertas calculando la re-
duccién y desplazando de este modo a los oferentes mas modestos,

Para proteger a estos pequeios ahorradores se utiliza normalmente el
sistema de aplicar un coeficiente de reduccién mas elevado cuanto mas
elevada sea la cantidad ofrecida. Se puede incluso llegar a disponer que

las ofertas que no rebasen un minimo sefialado no sufran reduccién al-
guna (116).

(116) Asi, la disposicién 4. de la O. de 26 diciembre 1964 exceptiia del prorrateo (en
orden a la suscripcion de pagarés del Tesoro cuya emisién dispone esta Orden, autorizada
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La elecciéon de procedimiento y las normas que se han de seguir en
cada emision dependen, como es obvio, de los fines que se intenten con-
seguir con cada una de ellas. Entran en juego aqui consideraciones no sélo
de tipo econémico, sino también politico y social que no podemos dete-
nernos a examinar.

5. Hemos llegado al final del procedimiento de emisién. El ente emi-
-sor ha conseguido las cantidades de dinero que necesitaba. Los suscripto-
res han entregado este dinero y su derecho de crédito aparece documen-
tado en los titulos o resguardos provisionales que obran en su poder. El
contrato de préstamo se ha realizado. Pero ahora debemos preguntarnos
mas que por el procedimiento material que se ha seguido para ello, por
el iter juridico que se ha recorrido.

Las modalidades de emisiéon son muchas y los actos que en ellas in-
tervienen ofrecen muy diversas tipificaciones; pero, en lineas generales,
-podemos decir que el proceder juridico normal que se sigue en nuestra
patria es el siguiente: La Ley, como hemos dicho, autoriza a la Admi-
nistracion para contratar. Es un 6rgano del Ejecutivo el que fija por
medio de un Decreto y una Orden las condiciones de un contraio. Un 6r-
gano de la Administracién asimismo realiza una oferta de contrato cuando
ofrece directamente los titulos al piblico o cuando intenta que un Banco
tome «en firmey la emisién. La oferta, como hemos visto, puede ser he-
-cha por. un Banco en nombre de la Administracién.

La practlica corriente en nuestra patria es que en el momento de la
suscripcién se entregue el importe en efectivo de la cantidad suscrita. Si el
producto de la suscripcién en efectivo excede el limite anunciado, se re-
ducen los pedidos en la cantidad que corresponda y se efectiia la adjudi-
cacién definitiva de los titulos (117).

De acuerdo con este procedimiento y con las afirmaciones acerca de la
‘naturaleza del contrato que hemos hecho, parece 16gico concluir que, en

por la L. 192/1963, de 28 de diciembre, en su art. 33) las peticiones que no cuban de
5.000.000 de pesetas.

~ Idem la disposicién 7.2 de la O. de 26 enero 1965, para las menores de 500.000 (en
"Cédulas para inversiones),

{117y Asi, por ejemplo, el D. de 20 enero 1950 dispone: «Art. 7.° Las suscripciones
-habran de efectuarlas los interesados..., entregandosze en el momento de la suscripcién el
importe efectivo de la cantidad total suscrita». «Art. 10. Si el producto de la suscripcién
en efectivo el dia de la apertura excede del limite anunciado, se reducirdn los pedidos en
la :antidad que corresponda». «Art. 11. En el momento de la suscripcion se-entregari-a los
_suscriptores un recibo acreditativo del ingreso correspondiente al pedido, que serd canjeado
_por €l recibo correspondiente a la adjudicacién correspondiente al término de la suscripeiény.
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este caso, la suscripcion representa una contraoferta para realizar el con-
trato y la adjudicacién de una cuoia del empréstito la aceptacion de la
oferta por parte del prestatario.

Como dijimos, el procedimiento puede variar de emisién a emisién,
pero en todo el esquema es siempre el mismo: Oferta por parte del ente
emisor, oferta del prestamista v aceptacién definitiva del dinero por el
prestatario vy consiguiente perfeccionamiento del contrato de préstamo.

V.—EMISION POR LOS ENTES LOCALES E INSTITUCIONALES,

Antes de pasar al estudio de los tiiulos en los que se documenta el
empréstito, vamos a hacer una ligera referencia en la emision de los mis-
mos en las esferas de la Administracion local e institucional.

Como sabemos, los entes publicos que componen estas esferas de la
Adminisiracién estin sometidos a la tutela de la Administracién ceniral,
entendiéndose por tal «el conjunto de facultades de control otorgadas,
con caracter limitado, por el Derecho positivo a un ente publico sobre los
enies descentralizados que de él dependen, para velar por la legalidad
de los actos de tales entes y su adecuacién a aquel sector del interés pi-
blico de la competencia del ente tutelante» (118),

Esta relacién de tutela se manifiesta en el ambito del crédito publico
en una serie de coniroles que los drganos de Ja Administracion central
ejercen en el momento en que cada una de estas Administraciones intenta
realizar la emisién de un empréstito.

a) Administracién local,

En el dmbito de la Administracidn local, el articulo 781 de la L. R. L.
(T. R. 1955) dispone que «las Corporaciones locales no podrin contratar
ningin empréstito ni prestar su aval a la emisién de obligaciones, sin
obtener la previa autorizacién del Ministerio de Hacienda, a quien debe-
ran elevarse por conducto del Delegado, v con su mforme, los respecnvoc
expedientesy. :

Sin embargo, para cubrir déficits momentaneos de Tesoréria las Cor-
poraciozes pueden poner en circulacién letras de cambio o expedir paga-
rés a la orden, siempre que su importe no supere los limites que la misma
Ley seiiala (art. 782). Esta facultad no esta sujeta (dada la redaccién de

(118) ExTRExA CUEsTA, Curso de Derecho adminisirativo, Madrid, 1965; p. 224.
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los arts. 781 y 782) a los requisitos de control que hemos senalado en el
parrafo anterior. No es esto mas que un reflejo de lo que ocurre en el
campo de la Deuda del Estado. Cuando se recurre al crédito para procu-
rarse un ingreso con que subvenir a los gastos del ente piblico, es el 6r-
gano que ostenta la supremacia financiera el que debe decidir su contra-
tacién. En el caso de las Corporaciones locales se exige el acuerdo adop-
tado por la Corporaciéon en pleno (art. 780) v el control por parte de la
Administracién central, Pero las mismas necesidades que hacen que este
principio quiebre cuando se trata de cubrir un déficit momentineo de
Tesoreria en el campo estatal, hace que estos requisitos no se exijan cuan-
do anailogas circunstancias se presentan en las Administraciones locales.
Claro esta que, dado que la Tesoreria de ésta no esta llamada a cumplir
las funciones de la del Estado, el articulo 782, L. R. L., hay que aplicarlo
en todo su rigor literal, sin que pueda realizarse la interpreiaciéon que
nosotros defendimos con relacién al articulo 18 de la L. A. C.

b) Administracién institucional.

En el marco de la Administracién institucional, el articulo 12 de la
L. E. E. A. dispone que:

«1. Las operaciones de crédito que para el cumplimiento de los fines
de su institucién concierten los organismos auténomos habran de estar
autorizadas de manera genérica por sus Leyes fundamentales o mediante
Decreto acordade en Consejo de Ministros, a propuesta del de Hacienda,
siempre que en este ultimo caso no tengan el aval o garantia de] Estado.

2. Se exceptian de dicha norma aquellas operaciones que sea preciso
concertar cop cardcter tramsitorio v urgente para atender necesidades pe-
rentorias de Tesoreria, siempre que su importe no exceda de 500.000 pe-
setas ni de noventa dias el plazo en que hayan de quedar saldadas.

3. Para ejecutar dichas operaciones en cada caso concreto, los orga-
pismos que necesiten efectuarlas deberan formular propuesta de las mis-
mas, en las que razonarin su procedencia y expondran sus condiciones y
caracteristicas, Estas propuestas se ajustaran a las normas establecidas por
el Ministerio de Hacienda v seran sometidas por los organismos al Mi-
nistro Jefe del Departamento a que estan adscritos, quien después de pro-
nunciarse sobre ellas, las remitira al de Hacienda para su aprobacién, ¥
para su elevacién por el mismo al acuerdo del Consejo de Ministros, si
su modalidad consistiera en la emisién de obligaciones o en la apertura de
cuentas de créditon.
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Una primera consideracién es necesaria aate este articulo. De acuerdo
con lo que antes dijimos acerca de las exigencias del principio de legali-
dad respecto a los avales del Estado, la L. E. E. A. consagra la necesidad
de una ley anterior que autorice la concesion del aval, aunque sea de cri-
ticar el que determine como bastante una autorizacion tan general como
lIa que puede derivarse de «las Leyes fundacionales».

Que esta autorizacién es suficiente para atribuir al organismo la facul-
tad de emitir Deuda con garantia del Estado se desprende de la misma
redaccién del nimero 1 de este articulo. En efecto, una interpretaciéon
distinta, que postulara la necesidad de una Ley especial para la concesién
del aval en cada caso, anularia la diferencia establecida en este articulo en-
tre las emisiones realizadas en base a la autorizacion contenida en las Le-
ves fundacionales y la autorizada por Decreto, haciendo perder todo sen-
tido a esta norma. :

Una lectura superficial del articulo que comentamos puede plantear,
por otra parte, no pocas dudas, dado que su redaccion no es demasiado
exacta; a modo de aclaracién podemos exponer el siguiente esquema :

a) El nimero 1 del articulo 12, L. E. E. A., se refiere a la autoriza-
cién genérica para realizar operaciones de crédito. Puede hacerse en su
Leyv fundacional o mediante Decreto.

b) Para las deudas contraidas para hacer frente a perentorias nece-
sidades de Tesoreria no es necesaria esta autorizacién, Basta con el ar-
ticulo que comentamos para atribuir a todo organismo auténomo la fa-
cultad de contraer estas deudas sin necesidad de autorizacién en sus Leves
fundacionales o por Decreto.

En estos dos numeros del articulo se refleja nuevamente el esquema
al que hicimos alusién cuando hablibamos de las Corporaciones locales.
Deuda flotante ¢ del Tesoro (en el caso del Estado), Deuda contraida
para «atender a necesidades perentorias de Tesoreria» (en el de las Cor-
poraciones locales y organismos auténomos): antorizacién genérica dentro
de unos limites y absoluta discrecionmalidad para su contratacién en cada
caso concreto. Deuda consolidada o del Estado, Deuda contraida para
procurarse un recurso auténomo con el que hacer frente a sus gastos : auto-
rizacién especial por Ley en el caso del Estado v autorizacién genérica en
las Leyes (L. R. L., Leyes fundacionales) que regulan la actividad de las
Administraciones menores y maxima rigidez en el ejercicio de sus facul-
tades de control por parte de la Administracién central.

¢) A estas facultades de control se refiere el niimero 3 de este ar-
ticulo. Aunque una primera lectura pueda inducir a confusiones, es pre-
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ciso dejar bien claro ¢ue el numero 3 se refiere a la norma general con.
tenida en el mimero 1. v que, tanto de esa norma general como del pro-
cedimiento de aprobacién en cada caso concreto, contenido en el nime-
ro 3, se exceptian los casos del numero 2.

Que esio es asi se desprende de la propia redaccién del articulo. El
numero 1 se refiere a las operaciones «autorizadas de manera genéricay,
v el nimero 3 establece el procedimiento «para ejecutar dichas operaciones
en cada caso concreto». Esta conclusién se refuerza teniendo en cuenta
que éste era el esquema aplicado por las Leyes fundacionales de diversos
corganismos auténomos, A:i, el articulo 5.° de la Ley de 25 de septiembre
de 1941, creadora del I. N. 1., autorizaba a éste «a emitir obligaciones
siempre que la operacién sea autorizada por Decreion, Y el articulo 9.° de
la Ley de 18 de octubre de 1941, que reorganizaba el 1. S. M., enumera
entre sus recursos «la emision de valores, previa su autorizacién por el
Consejo de Ministrosy (num. 4).

Por. otra parte, el caracter transitorio vy urgente de las operaciones
autorizadas en el nimero 2 hacen imposible la aplicacién tanto de los
medios {emisién de obligaciones) como del procedimiento establecido en
€l numero 3, que, concluimos, solamenie es aplicable a las que regula el
numero 1, de acuerdo con el principio general que hemos visto informa el
mismo esquema, por lo que a distribucién de competencias en materia
de Deuda pniblica se refiere, en la Administracién central, local e insti-
tucional. ’

V.—LA MATERIA DEL EMPRESTITO. CUANTiA. LLIMITES LEGALES.

1. Hasta aqui hemos analizado el iter juridico que se sigue para la
conclusién de un contrato entre el ente publico emisor (prestatario} v los
particulares prestamistas. Las especiales caracteristicas del prestatario ha-
cen que, para que su manifesiacién de voluntad en orden a la conclusién
del contrato pueda surtir efectos juridicos, sea necesario cumplir una serie
de requisitos y realizar ciertos actos previos a esta celebracién. La manifes-
tacién de voluntad, materializada en la entrega del dinero, del particu-
lar, no ofrece peculiaridades propias, salvo las que se derivan de la ne-
cesidad de plegarse a las condiciones v al procedimiento impuesio por el
ente emisor, Es, pues, hora de que analicemos el elemento objetivo del
contrato de préstamo, la materia del empréstito.

Aunque cabria plantearse la posibilidad de un préstamo no dinerario,
tal pregunta sélo tendria ua valor muy relativo desde un punto de vista
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practico. Nuestro ordenamiento juridico en materia de crédito publico
sélo contempla los préstamos dinerarios (en moneda nacional o extranje-
ra) y a ellos s6lo debemos referirnos en este estudio.

2. La materia del préstamo es, pues, una suma de dinero. Debemos
en este punto preguntarnos si el Estado y las Administraciones piblicas
menores pueden solicitar el préstamo de cualquier suma de dinero o exis-
ten limites legales a la posibilidad de recurrir al crédito para cubrir sus
necesidades.

Entiéndase bien que aqui nos referimos solamente a limites legales.
El problema econémico de hasta dénde es conveniente que ascienda el
montante de la Deuda publica no nos lo planteamos. Es un problema que
cae fuera del campo del Derecho financiero y que debe ser estudiado en
otro lugar.

Con base en nuestras normas posiiivas podemos afirmar a este res-
pecto:

a) Cuando se trata de Deuda del Estado o cuando se trata de Deuda
de las Corporaciones locales emitidas para hacer frente a gastos extraordi-
narios, o de los organismos auténomos para recaudar fondos con los que
subvenir a sus gastos ordinarios o extraordinarios, no existe limite general
para su montante. Corresponde a la Ley o Decreto que autorice el em-
préstito fijar el limite de cada emisién.

b) Cuando se trate de cubrir un déficit momentineo de Tesoreria,
la Ley sefiala limites en las tres esferas de la Administracion a las que ve-
nimos haciendo referencia.

1) Estado.—La ley de cada Presupuesto fijara la cantidad de Deu-
da flotante del Tesoro que podra crearse durante el ailo a que correspon-
da (art. 46, L. A. C.). El articulo 37 de la Ley 194/1965, de 21 de diciem-
bre, de Presupuestos generales del Estado para el bienio 1966-67, senala
que «la cifra maxima admitida no podra exceder del 12 por 100 del total
de los gastos anuales autorizados para la Administracién central y orga-
nismos auténomos». Esta disposicién es paralela a la que, de forma per-
manente, sefiala el articulo 20 del Decreto-Ley 18/1962, de 7 de junio,
para los anticipos al Tesoro, en el que se dispone, repitiendo iextos ante-
riores (art. 22 de la Ley de 31 de diciembre de 1946) que «los anticipos
del Banco al Tesoro no podrin exceder del 12 por 100 del total de los
gastos anuales autorizados para la Administracién central ); organismos
auténomos...». |
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2) Corporaciones locales.—Fl articulo 782, 1, a), de la L. R. L. de-
termina que «el importe total de las letras y pagarés librados no excedera
la sexta parte de los ingresos del Presupuesto ordinario con relacion al
cual fueron puestos en circulaciénn.

3) Organismos auténomos.—El citado articule 12, como vimos, cifra-
ba en 500.000 pesetas el limite méaximo de este tipo de Deuda, exigiendo
que fuera saldada en un plazo maximo de noventa dias.

VI.—Los TituLos pE LA DEUDA.

1. Ya hemos visto que los contratos de préstamo que realiza un ente
publico pueden documentarse de muy diversas formas.

Cuando se realiza con un acreedor determinado, se puede documentar,
en general, en cualquiera de las formas admitidas en Derecho.

Cuando se trata de un empréstito lanzado al piiblico (aplicando aqui
lo que, con respecto a las obligaciones, dice GARRIGUES) (119), «lo carac-
teristico de la operacién no es el contenido del contrato (préstamo mutuo),
sino la forma de su documentacion: el crédito del prestamista se incorpo-
ra a un titulo...», sometido a la disciplina juridica propia de los titulos-
valores, entendiendo por tales «ciertos documentos cuyo valor, estando
representado por el derecho al cual se refiere el documento, es insepara-
ble del titulo mismo» (120). ‘

Los titulos de la Deuda piblica no son, pues, mas que una especie
dentro del género de los titulos-valores. Estos, como sabemos, se dividen,
por razén de la persona que los emite, en piblicos v privados.

Nuestro Derecho positivo emplea una terminologia varia para desig-
nar los titulos-valores piblicos. La L. A. C. habla de «valores» (art. 18)
y cefectos» (art. 22). Asi dice, igualmente, el Cédigo de Comercip (ar-
ticulo 67, 1.°: «Valores y efectos piblicosy; art. 68: «efectos piblicos»).

En las disposiciones legales y administrativas emanadas con ocasién de
las distintas emisiones se utilizan con frecuencia las locuciones «fondos
publicos» (121), «valores del Estadox, ete. (122).

Nosotros emplearemos indistintamente las expresiones «valory», «efectoy

(119) Garricues, Curso de Derecho mercantil, Madrid, 1958, vol. II, p. 190.

(120) GarricUEs, Curso..., cit., p. 541L.

(121) Vid. MEnbez Vico y OrTiz ARCE, voz «Fondos puablicos», en N, E. J. S., p. 495.
Vid. igualmente O. de 26 enero 1965, O. de 26 diciembre 1964, L. de 26 diciembre 1958,
articulo 5.°, 2.

122) Asi, D. de 28 mayo 1945, art. 7.°
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«fondo» publicos por ser las que mas generalmente emplean nuestras
normas positivas; con ellas nos referimos a aquellos titulos-valores que
documentan un derecho de crédito contra la Administracién publica.

Como se ve, esta definicién no es conforme a la diccién del articulo 68
del Cédigo de Comercio, segin el cual son efectos piblicos «los que por
medio de una emisién representan créditos contra el Estado, la Provincia
o los Municipios...».

El Cédigo de Comercio no se refiere en este articulo mas que a la Ad-
ministracién central y a la local, ignorando por completo a la Adminis-
tracién institucional. Ello no debe extraiiarnos si tememos en cuenta la
época en que fué publicado dicho Cédigo. Pero cuando el fenémeno de la
Administracién institucional comienza a dejarse semtir con toda su fuerza
v la emisién de Deuda publica por estas Administraciones comienza a ser
un recurso normal para sus gastos, las Leves particulares de cada emisién
no dudan en conceder a los titulos-valores que van a documentar créditos
contra ellas el caricter de efectos piblicos.

Todo lo que hemos dicho acerca de la naturaleza juridico-publica del
contrato favorece la idea de que se someta a un mismo régimen juridico
el titulo que lo documente, sea el Estado, un Municipio o un organismo
auténomo quien lo emita. Por tanto, aunque la L. E. E. A. no nos diga
nada sobre ello, podemos admitir que los titulos emitidos por los organis-
mos auténomos son efectos piiblicos. Una interpretacion del articulo 68
del Cédigo de Comercio que tenga en cuenta la transformacién que en
este siglo ha suirido la Administracién publica favorece esta afirmacion.
Y ella se ve asimismo favorecida por la continua repeticién en las leves
que autorizan la emisién de Deudas por estas Administraciones de la dis-
posicién, seglin la cual tales titulos «tendran la consideracion de valores

publicos» (123),

2. El ttulo-valor publico documenta, en estos casos, un contrato
de préstamo publico. Es preciso que distingamos claramenté entre el ré-
gimen juridico del contrato v el régimen juridico del titulo.

El contrato esta regulado tanto por las normas que delimitan las ¢om-
petencias de los distintos poderes en este campo, como por las disposicio-
nes generales y especiales que determinan los efectos que la celebracién
del contrato surte, asi como su extincién y e] modo en que las partes
pueden tutelar sus derechos.

(123) Asi, L. de 24 enero 1941, art. 5.9; D. de 28 mayo 1945, art. 7.°; D. de 22 ene-
ro 1942 (Reglamento I. N. L), art. 20. .
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Dentro de este marco legal la Administracion sefiala las condiciones
particulares de cada contrato. La perfecciéon del mismo determina que,
como en todos los contrates, la voluntad de la Administracién (manifes-
tada tanto cuando fija estas condiciones como cuando emite la Denda)
y de los prestamistas es ley entre las partes, y esta disciplina contractual
no puede, juridicamente, ser modificada unilateralmente por ninguna de
ellas.

Hasta aqui el marco juridico del préstamo. Pero este contrato se do-
cumenta en un titulo que esta regulado, en cuanto cosa susceptible de ser
objeto de transmisién y de derechos reales, por otras normas, legales o
contractuales, que a él se refieren. Las posibilidades de pignoracién (como
ejemplos relevantes), su inembargabilidad, su régimen de transmisién,
etcétera, estan reguladas por normas que deben distinguirse claramente de
las que disciplinan el vinculo juridico que documentan.

Esta distincién, que no ha sido siempre claramente tenida en cuenta
por la doctrina, debe tenerse presente en orden a la fijacién de las res-
pectivas esferas de incidencia de las normas de Derecho piblico v pri-
vado en esta materia. El régimen juridico del titulo, en cuante «cosa» in-
troducida en el mercado de bienes, estda fundamentalmente integrado por
normas juridico-privadas, aunque la naturaleza juridico-publica del vincu-
lo que documenta implica determinadas caracteristicas que los diferencian
de los titulos-valores privados.

3. El titulo documenta el contrato, garantiza su existencia y su po-
sesién es condicién indispensable para el ejercicio del derecho que en él
se menciona. Es una cosa mueble (art. 336, C. ¢.), y como tal, en la ge-
neralidad de los casos (124) susceptibles de transmisién (inter vivos o
mortis causa) y de ser objeto de derechos reales.

Los titulos de la Deuda son titulos juridico-obligacionales, pues incor-
porau un derecho de crédito, y emitidos en serie.

Como ya hemos dicho, pueden ser nominativos, al portador y mixtos.
Del caracter que revistan dentro de esta clasificacion depende, en gran
medida, el régimen juridico al que estin sometidos en su transmisién.

Si son al portador, vale generalmente la transmisién de «mano a mano».
Quien posee el titulo es el titular del derecho. Entre las normas que fijan

(124) Los titulos intransferibles tienen poca importancia dentro de nuestra Deuda pa-
blica. Son titulos de esta clase las inscripciones intransferibles que representaron el importe
de los capitales e intereses procedentes de las fincas risticas y urbanas, censos y demas dere-
chos reales de las corporaciones civiles y eclesiasticas que las Leyes desamortizadoras pu-
sieron en estado de venta (MEnpeEz Vico y ORTiz ARCE).
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las condiciones de cada emisién se incluye generalmente la de que «seram
transmisibles conforme al Derecho comun» (125).

Para los titulos nominativos la transmisién es mas complicada. Dentro:
de ellos, como en los titulos-valores privados, hay que distinguir los titulos
a la orden y los titulos nominativos propiamente dichos. Para estos ulti-
mos la transmision del titulo requiere la colaboracién del deudor. El cam-
bio del acreedor debe constar en los registros de éste.

Los titulos a la orden se iransmiten por endoso. Se recoge aqui la dis-
tincién entre titulos a la orden natos y titulos que se convierten en a la
orden sélo cuando llevan una clausula de este tipo (126).

Segiin el articulo 67 del Cédigo de Comercio, los «valores y efectos pu-
blicos pueden ser materia de contrato en Bolsa». Las condiciones para su
admisién en Bolsa varian segiin se trate de titulos de la Deuda espainola
o emitidos «por naciones extranjeras» (art. 68).

4. El articulo 22 de la L. A, C. declara que «es aplicable a los titulos
de la Deuda del Estado y del Tesoro el procedimiento marcado en los ar-
ticulos 548 al 565 del Cddigo de Comercio para atender al pago del ca-
pital e intereses de los documentos de crédito y efectos al portador que
havan sido robados, hurtados o sufrido extravio o destruccién.»

La Real Orden de 17 de abril de 1913 establecié un procedimiento es~
pecial para los titulos extraviados en las Oficinas del Estado.

La Orden de 27 de octubre de 1964 declara aplicable este procedimien~
to a los titulos de la Deuda publica extraviados, destruidos o perdidos en
las Oficinas de la Caja General de Depésitos.

5. Los titulos de la Deuda piblica, como bienes muebles introduci~
dos en el trafico juridico, pueden ser objeto de negocios traslativos del
dominio u otro derecho real sobre ellos. Y en estos casos pueden ser objeto:
(riqueza gravada) de los impuestos que gravan la transmisiones de bie-
nes: impuesto de sucesiones, transmisiones patrimoniales inter vivos ¥
actos juridicos documentados (figura que, como se sabe, ha recogido en

(125} En Espafia, el D. de 19 septiembre 1936 y la L. de 23 febrero 1940 determina~-
ron la intervencién obligatoria de Agente mediador o Notario en toda transmisidn de valores
publicos.

(126) Son titulos de esta clase los «Pagarés del Tesoro» emitidos por O. de 26 diciem-
bre 1964, cuya disposicion 2.2, a), dice que «seran nominativos», y €), «podridn ser objeto.
de endoson. El titular del pagaré deberd dar conocimiento del endoso a la Direccién Gene~
ral del Tesoro, Deuda Piblica y Clases Pasivas, que a su vez comunicara al nuevo titular
haber efectuado la anotacién del mismo. :
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su seno el extinguido impuesto sobre valores mobiliarios) y trafico de em-
presas.

Aparte de estos impuestos que gravan los titulos en cuanto que son
materia del trafico juridico inter vivos o mortis causa, el impuesto sobre
las rentas del capital grava, dentro de nuestra imposicién directa, «el
producto del capital invertido bajo cualquier forma de contrato civil v
mercantil, tarifados en la presente lLey» (art. 1.°, T. R. de 22 septiem-
bre 1922). Como es sabido, la Tarifa II de la extinguida Contribucién so-
bre utilidades de la riqueza mobiliaria adquirié en 1957 autonomia pro-
pia, pasando a constituir el nuevo Impuesto sobre las rentas del capital.

Los intereses de la Deuda publica espafiola aparecen tarifados en el
numero 1 de dicha Tarifa, con las exenciones que alli se establecen (Ex-
terior estampillada, Deuda flotante del Tesoro, etc.). Los intereses de la
Deuda piblica extranjera aparecen gravados en el nimero 3 de esta mis-
ma Tarifa.

- Los intereses de la Deuda publica estan sujetos a impuesto, salvo cuan-
do estén expresamente exceptuados. Pero las leyes de emisién contienen
a menudo clausulas de exencign impositiva.

El principio de legalidad tributaria exige que estas exenciones se con-
cedan en una ley; pero en nuestra patria son numerosos los cdsos en
que éstas se establecen por disposiciones de la Administracién (127). La
practica espanola ha entendido asi, erréneamente, que en la autorizacién
contenida en las Leves de emisién para establecer las condiciones particu-
lares de cada una de ellas estaba incluida la de disponer estas exenciones.

La clausula «se emite Deuda... al 4 por 100 libre de impuestosy es
muy frecuente en nuestras Leyves de emisién. Con relacién a ella debe
-quedar claro que la exencion se refiere al interés, a la renta del capital y
no a los otros impuestos que puedan gravar los titulos como objeto de tra-
fico juridico.

(127) Vid, 0. de 28 marzo 1950, disp. III.
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C) CONTENIDO DE LOS EMPRESTITOS PUBLICOS. BLIGACIONES ASUMIDAS

POR EL ENTE EMISOR. PAGO DE INTERESES. REEMBOLSO DEL PRINCIPAL.

GARANTIAS. SUS MODALIDABES. CONVERSION DE LA DeUDA. CONCEPTO, NATU-
RALEZA Y CLASES., LA LEY DE CONVERSION.

I.—CONTENIDO DE LOS EMPRESTITOS PUBLICOS. OBLIGACIONES ASUMIDAS
POR EL ENTE EMISOR.

1. En el contrato de empréstito piblico el Estado hace conocer, en
€l momento de la emisién de los titulos, las condiciones en la que acepta
constituirse en deudor,

En el momento de la suscripcién el presiamista acepta estas condi-
ciones.

Como en todo contrato de préstamo, el Estado se obliga a devolver la
cantidad recibida, v, en su caso, a corresponder los intereses pactados.
Ahora bien, como en todo contrato, las partes se comprometen a cumplir
sus obligaciones «a tenor de los mismos» (art. 1.091, C. c.), es decir, a
respetar las condiciones en que fueron asumidas. En nuestro caso, a res-
petar las establecidas en la emision. Las obligaciones asumidas por el
Estado tienen su fuente inmediata en el contrato, no en la Ley, y deben
cumplirse a su tenor, sin que juridicamente puedan modificarse por una
sola de las partes (128).

Decir que en el contrato de empréstito publico el Estado se obliga sim-
plemente a devolver la cantidad recibida (aparte de que, en la gran ma-
yoria de los casos, esto no es cierlo, puesto que, como veremos, no se
obliga a devolver ninguna cantidad, o se obliga a devolver mis o menos
de lo que recibid) y a corresponder los intereses, seria una simplificacién
completamente irreal. ‘

Para lograr el éxito de la emisién, para lograr que los capitales solici-
tados pasen a sus manos, el Estado ofrece una serie de condiciones y se
compromete a respetarlas durante toda la vida del contrato.

Estas ventajas son a veces paralelas a las que pueden ofrecer los soli-
citantes de préstamos particulares; pero otras sélo puede ofrecerlas un
ente piblico.

Normalmente, las condiciones del contrato son, como ya hemos viste,
establecidas en dos momentos: en el que se promulga la Ley de emisién
y en el que la Administracién establece, a través de un Decreto o una Or-

(128) En este sentido, entre otros, TroTABAS, Finances..., cit.,, p. 307.
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den, las condiciones particulares de cada empréstito. En este sentido, los
titulos que representan este contrato son titulos-valores incompletos, ya
que incorporan un derecho cuyo contenido esti determinado no sélo por
el tenor literal del titulo, sino por las condiciones establecidas en las dispo-
siciones antes apuntadas.

El juego del principio de legalidad hace que alguna de las ventajas
ofrecidas por el Estado no puedan ser establecidas mas que por la Ley de
emision, mientras que otras pueden serlo por las disposiciones adminis-
trativas que determinan en cada caso las condiciones de la misma,

2. Después de estas breves consideraciones vamos a determinar con-
cretamente cuales son estos alicientes que los Estados suelen ofrecer a los
posibles suscriptores para lograr el éxito de la emisién.

1) En primer lugar vamos a referirnos a aquellas ventajas que estin
en relacién directa con el capital que se recibe y que se promete devolver
o con relacién al cual se fija el tipo de interés.

Hemos visto que en nuestro Ordenamiento positivo la ley de emisién
debe fijar la cantidad que se autoriza a emitir. El valor nominal de cada
titulo lo establece la Administracién. Llamamos valor nominal al capital
que en cada titulo se declara recibido en préstamo por el Estado y al que
se debe aplicar el tipo de interés para fijar la remuneracién periédica que
por el préstamo recibirian los acreedores.

Son razones de indole econémica (la situacién del mercado de capita-
les, el mantenimiento de un tipo de interés determinado, las posibilidades
futuras de conversién, etc.) las que inducen al Estado a colocar los ti-
tulos en el mercado, o, mejor dicho, a aceptar la peticién del suseriptor,
recibiendo en realidad una cantidad menor o mayor que la que el titulo
declara.

Cuando el Estado acepta la suscripcién y entrega el titulo a cambio
de una cantidad menor de la que en el mismo se declara recibida, se dice
que la emisién se realizé «bajo la par». Si el Estado solamente lo
entrega cuando el suscriptor ofrece una cantidad mayor de la que consta
en el titulo, el empréstito se ha emitido «sobre la par». Por il-
timo, si la cantidad que se declara recibida (valor nominal) y la que
efectivamente ingresa el Estado en sus Cajas son iguales, la emisién e ha
realizado «a la par».

Es necesario diferenciar el precio de emisién (lo que es preciso pa-
gar en el momento de la emisién para recibir un titulo), al que nos hemos
referido ahora, del «precio en curso», que es lo que en el mercado de
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valores se paga por los titulos de ia Deuda, es decir, lo que un particular
o el mismo Estado (cuando intenta recoger sus titulos) ofrecen a su po-
seddor por la transferencia del derecho de crédito que en los mismos se
documenta. Como es légico, respecto al precio de emisién, o al valor no-
minal, esta cotizacién puede ser a la par, bajo la par v sobre la par.

Otro aliciente referido directamente al momento del reembolso del ca-
pital es el ofrecimiento de las llamadas «primas de amortizacign». En este
caso al suscriptor se le ofrece solamente que en e] momento de la amorti-
zacion se le pagara el valor nominal del titulo mas una cantidad determi-
nada, la prima. Esta cantidad sélo entra en juego en el momento de la
amortizacion, aplicindose el tipo de interés, como siempre, sélo al valor
nominal,

En ambos casos, emisién bajo la par y con prima, el Estado promete
pagar, en el momento de la amortizacién, mas de lo que recibié. Pero
juridicamente la diferencia es clara, En la emisién bajo la par promete
pagar lo que declara recibido en préstamo, mientras que en la emisién
con prima promete devolver lo que declara recibido, mas una cierta can-
tidad como remuneracién del préstamo.

Es evidente que esta diferencia puede carecer de importancia desde un
punto de vista puramente econémico.

Por otra parte, como ventaja ofrecida en relacién con el momento del
reembolso del capital, debemos hacer aqui una ligera referencia a los em-
préstitos con premios o lotes. En ellos el Estado se compromete a sortear
estos premios entre los titulos que deben ser reembolsados cada afo. De
esta manera algunos de los acreedores reciben, ademais del capital que
habian prestado, una cantidad en concepto de premio cuando la suerte les
haya favorecido. Estos premios incitan asi a suscribir los titulos a un
precio mayor del que exigirian epn su ausencia. Es una combinacién del
empréstito y la loteria, contra la que se han formulado las mismas criticas
que contra esta iltima, pero que, ademés de las ventajas que puede re-
presentar para el Estado, ha contribuido, como pone de relieve Einau-
p1 (129), a la educacién del ahorro y a abrir nuevos mercados a los em-
préstitos publicos en capas de la poblacién que, de otra manera, hubieran
permanecido completamente ajenas a estas posibilidades de inversién.

2) Vamos a referimos ahora a los incentivos que el Estado puede
ofrecer con relacién al tipo de interés; como es lgico, en este punto sélo
existe un método de atraer a un mayor nimero de suscriptores: la ele-
vacién del tipo. A una mayor remuneracién por el préstamo de capital

(129) Emsauvoi, Principios..., cit., p. 358,
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correspondera, en lineas generales, una mayor oferta de capitales. Como es
igualmente obvio, generalmente, el Estado intentara ofrecer el interés mas
bajo. Su fijacién depende de muy varias circunstancias: el crédito del
Estado, la situacién del mercado financiero, el plazo de amortizacién, et-
cétera.

También aqui es preciso distinguir entre el tipo de interés nominal,
aquel que figura en el titulo referido al valor nominal, y el tipo de inte-
rés real, que es la remuueracién en tanto por ciento del capital efectiva-
mente entregado. Cuando un titulo se emite por bajo de la par, el interés
real es mayor que el nominal. Cuando se emite por encima, por el con-
trario, es mas bajo. Cuando se emite a la par, interés real y nominal coin-
ciden.

3) Intimamente relacionado con la evolucién del capital y el pago
de intereses esta el tercer grupo de ventajas o alicientes, al que ahora ha-
remos referencia: la indiciacién de los mpréstitos piiblicos.

Como sabemos, la depreciacién de la moneda es, tanto en el campo
publico como en el privado, el mayor peligro con el que se enfrenta
el prestamista a la hora de emplear su dinero poniéndolo a disposicién de
otro a cambio de una determinada remuneracién.

La pérdida de valor del dinero significa siempre que el prestamista
recibira en el momento del reembolso una riqueza en dinero menor de
Ia que é] habia entregado. Lo mismo podemos decir, como es obvio, en el
caso del pago de los intereses. El Estado pagara realmente menos de lo
que habia prometido, aunque. juridicamente, cumpla exactamente con sus
obligaciones.

Para obviar este inconveniente se ha recurrido siempre, tanto en el
campo publico como en el privado, para animar al prestamista, a la in-
diciacién del préstamo. Esto quiere decir que la suma a devolver no se
fija en una determinada cantidad de dinero, sino en el valor de un deter-
minado bien. Este valor es el indice que determina la suma de dinero que
se debe pagar en el momento fijado. La depreciacién de la moneda se re-
fleja, como es l6gico, en el precio del bien elegido, v asi garantiza al acree-
dor el pago de una cantidad que representa siempre el mismo valor
real (130).

Tradicionalmente, la clausula mis frecuente empleada para conseguir
estos efectos es la llamada «clausula valor oro». La cantidad a pagar se
determina con relacién al valor del oro en un determinado momento (el

(130) Como es logico, el indice puede referirse al capital a reembolsar, a la cantidad
a satisfacer como interés o a ambac cosas a la vez.
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del pago, valor medio, etc.) que se fija en el contrato. En la mayoria de
los paises la validez de la cliusula oro ha sido vivamente controvertida y
han sido numerosas las medidas legislativas que la proscribieron (131}

Otra férmula que ha tenido mucho uso ha sido la de referir la canti-
dad a pagar al valor de una moneda extranjera en cuya estabilidad el pu-
blico confia mas que en la de la propia. Es légico que en estos casos el
acreedor asuma el riesgo de una depreciacion de la moneda cuyo valor
determina la cantidad a pagar.

Para ofrecer mayores garantias pueden ponerse como indices el valor
de dos o mas monedas extranjeras, dando al acreedor la opcion de elegir
la moneda a cuyo valor se ha de referir la cantidad a pagar.

Hasta ahora hemos hablado de las monedas extranjeras cuyo valor e
emplea como indice de la cantidad a pagar. Distinta a ésta es la llamada
«clausula de opciény, por la qgue se faculta al acreedor a elegir entre varias
monedas, cuya cantidad se fija en el contrato, en el momento de exigir el
pago. El contrato en este case determinaria que el acreedor puede, por
ejemplo, exigir el pago de «x» pesetas o de «x» frauncos. Juridicamente, la
diferencia entre esta «clausula de opcién» y la «cldusula oron» es clara.
En la segunda se establece un indice que determina la cantidad a pagar.
En la primera se determina cual puede ser la moneda empleada como me-
dio de pago. Se establece una obligacién alternativa en la que la eleccién
corresponde al acreedor.

También como garantia conira la depreciacién de la moneda nacional
se puede pactar el pago en una determinada moneda exiranjera. En este
caso, juridicamente, e}l empréstito no difiere (mas que por el medio de
pago elegido, claro esta) en absoluto de un empréstito ordinario.

Hemos hablado hasta ahora de empréstitos indiciados en el sentido
amplio de esta expresién. En un sentido mas téenico se habla de emprés-
tito jndiciado cuando la cantidad a pagar se determina en relacion a un
indice que refleja el precio de determinados productos.

Como vemos, las técnicas de proieccién de los prestamistas no difieren
en absoluto de las que pueden emplearse entre particulares. Es un pro-
blema econémico el determinar hasta qué punto es conveniente utilizarlas
en el campo del crédito publico. Las criticas que desde este punto de
vista se han formulado son fuertes y numerosas (132). «El Estado —dice

(131) Van Hecke, Problemes..., cit., pp. 151-152; DUVERCER, Instituciones..., cit.,
p. 179; vid, sobre el problema de su admisién en Espana, Castin. Derecho civil, 9.5 edi-
cion, t. III, pp. 289 y ss, y bibliografia alli citada. .

(132) Vid. BrocHuier y Taearoni, Economia..., cit.,, p. 117.
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TiMMERMANS (133)—, en lo que concierne a la amortizacién de la Deuda,
especula en gran parte con la depreciacién progresiva de su moneda. La
emisién de empréstitos indiciados, en una situacién financiera poco se-
gura, entrafia para el Tesoro pesadas cargas en razén del agravamiento
permanente e ilimitado de estos empréstitosy.

Por otra parte, la emision de empréstitos indiciados consagra oficial-
mente la debilidad de la divisa nacional y precipita su degradacién.

4) Entre los alicientes que el Estado puede ofrecer a los suscriptores
de titulos de la Deuda tenemos, en cuarto lugar, una serie de ventajas
que no se ligan directamente a las obligaciones patrimoniales que nacen
del contrato (pago de intereses, devolucién del capital), sino al titulo en
e} que el contrato se documenta. Se concretan estas ventajas en las posibi-
lidades que las leves de emisién y las disposiciones administrativas com-
plementarias dan a los titulos como objeto de negocios juridicos, como
bienes cuyo empleo puede sustituir ventajosamente al dincro o a otros
bienes para conseguir unos determinados fines.

Las posibilidades de empleo creadas para estos titulos son de muy dis-
tinta indole y han ofrecido ejemplos de multiples variedades. En un sen-
tido muy amplio podrian incluirse aqui todas las disposiciones que tiendan
a dar una mayor fluidez a la circulacién de los titulos. Pero mas concreta-
niente podemos citar, como claro ejemplo, la posibilidad, que alguna vez
se ha concedido, de pagar determinados impuestos con titulos de la Deu-
da, con lo que se ofrece al suscriptor la posibilidad de lograr un reembol-
so indirecto en el momento que lo desee, Sin embargo, esta ventaja no es
corriente que sea concedida. Su ofrecimiento demasiado frecuente implica-
ria una sitnacién de incertidumbre enorme en la recaudacién de fondos
por el ente piblico que lo hiciera (134).

Como ejcmplos de ventajas de este tipo que tuvieron una aplicacién
muy extendida en nuestra patria podemos citar los siguientes :

a) Los titulos de la Deuda, en cuanto se incorporan un derecho de
crédito, «se computardn por su valor efectivo en toda clase de afianza-
niientos al Estado, Diputaciones Provinciales, a los Avuntamientos y a
cualesquiera Corporaciones piblicas v administrativasy (135).

b) Fué muy extendida la practica de dotar a los poseedores de titulos

(133) TiumERMaNS, La Dette..., cit., p. 37.

(133) Gozaron de esta ventaja los Pagarés del Tesoro (empréstito forzoso) emitidos en
nuestra patria para financiar los gastos de la primera Guerra Carlista (OjaLvo, Forma-
cion..., cit,, p. 116).

(135) Ejemplo, art. 5, D. de 20 enero 1950.
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de la Deuda del derecho a pignorarlos en el Banco de Espaiia (general-
mente, por un 90 por 100 de su valor nominal) en garantia de créditos
concedidos por el mismo, El plan de estabilizacién se propuso, entre sus
metas, cortar esta practica, que se consideraba perjudicial para nuestra
economia (136).

c¢) A los titulares de determinados titulos se les concede el derecho
preferente de suscribir otros titulos de nuevas emisiones (137).

d) Los titulos de la Deuda se pueden admitir como inversiones de re-
servas obligatorias de cierto tipo de Compainias y empresas mercanti-
les (138).

En este punto es preciso que no confundamos las ventajas que e] Es-
tado puede conceder a los suscriptores con las formas de canalizacién del
ahorro hacia la compra de titulos, creando una necesidad que sélo con
ellos se puede cubrir. Estamos precisamente, en este caso, en el polo opues-
to. Asi, por ejemplo, cuando el Decreto de 7 de septiembre de 1963 exige
que las Instituciones de Previsién Laboral inviertan el 50 por 100 de sus
fondos de reservas em «valores emitidos o garantizados por el Estado», no
estd concediendo a estas instituciones la posibilidad de que cuenten como
reservas los valores representados por los titulos, sino que estan obligando
a convertir en titulos estos fondos. Seria preciso determinar hasta qué punto
estas exigencias no se convierten en empréstitos forzosos, a pesar de la
desconexién aparente entre la obligacién de suscribir y las emisiones par-

ticulares.

5) Entiramos ahora en la exposicion de aquellos alicientes ofrecidos
a los posibles suscriptores en los que se revela de una forma mis patente
el caracter publico del ente emisor:

a) El primero de ellos, de practica constante y extendida en la ge-

neralidad de los Estados, lo constituyen las exoneraciones fiscales.
Estas pueden referirse a las rentas producidas por el capital dado en

(136) Vid. nim. 4, II, del Memordndum dirigido por el Gobierno espafiol al F. M. I.
y ala O.E. C. E. el 30 de junio de 1939. Vid. Surepa, Le Tresor..., cit., p. 77.

Como ejemplo de este tipo de disposiciones puede verse el articulo 7.° del D. de 20
enero 1950. El cambio operado se patentiza, igualmente por via de ejemplo, en la disposi-
cién 2.* de la O. de 26 diciembre 1964, por la que se dispone la cmisién de «Pagarés del
Tesoro», que, salvo los casos alli establecidos, «no serdn pignorables en el Banco de
Espafan.

(137) Asi, la djsposicién 2. de la O. de 26 diciembre 1964: «Los titulares de los
”Pagarés del Tesoro” tendrin derccho prefercnte en la suscripeién de “Cédulas para in-
verziones”».

(138) Vid. art. 4, O. de 26 enero 1965.
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préstamo o a los negocios juridicos que teniendo por objeto titulos de la
Deuda, sean presupuesto de hecho de un impuesto.

Los grados que dentro de este cuadro pueden alcanzar las exenciones
varian enormemente; la formula mdis generalmente utilizada es la de
eximir de impuestos la renta producida por el capital dado en préstamo.
En nuestras Leyes de emisién esta exencién es casi una clausula de estilo.

En efecto, es extremadamente corriente que en ellas o en las dis-
posiciones complementarias se diga: «La Direccién General del Tesoro...
emitird... por un valor... al ’x’’ por ciento, libre de impuestos». En es-
tos casos es logico admitir que la exencién sélo se refiere al impuesto
sobre las rentas del capital (139).

Esta férmula representa el grado minimo, pues, como hemos dicho,
la exencién puede referirse no s6lo a este impuesto, sino a todo tipo de
tributo que grave los negocios juridicos en los que los titulos sean la
materia de los mismos. Como ejemplo caracteristico podemos citar el ar-
ticulo 5.° de la Ley de 26 de diciembre de 1958, reguladora de las
Entidades de crédito a medio v largo plazo. En él se dice (refiriéndose
a las «cédulas para inversiones», titulos de la Deuda que se crean por
esta Ley), que: «EIl Ministerio de Hacienda semtalara el tipo maximo de
interés, condiciones y caracteristicas de cada emision, pudiendo estable-
cerse que gozaran de las siguientes ventajas:

a) ...

b) Exencién en el impuesto sobre las rentas del capital y los que
graven su emisién, negociacién y transmisiéon. Exencién de los impuestos
de pagos, derechos reales, sobre la renta del capital y timbre que puedan
gravar los actos, confratos y documentos que se realicen u otorguen re-
lativos a su emisién, transformacién, transmisién en Bolsa o pignoracién
en el Banco emisor.

¢) Exencién del impuesto de derechos reales que grave la transmi-
sién por sucesién hereditaria de estas cédulas, dentro de los limites y con
arreglo a las condiciones que reglamentariamente se establezcan y siem-
pre que aquéllas fueran propiedad del causante de la sucesién dos afios
antes del dia en que ocurra su fallecimiento.

d) Exencién por Contribucién general sobre la Renta de los incre-
mentos no justificados de patrimonio exteriorizados por suscripcién de cé-
dulas para inversiones...» (140).

(139) Vid., como ejemplo, entre tantas, art. 1., D. de 9 noviembre 1956; art. 1,
D.-L. de 24 marzo 1950; art. 1, D.-L. de 10 noviembre 1930.
(140) Haciendo uso de esta autorizacién y adaptdndola a las reformas introducidas
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Como se ve, se ha llegado al grado maximo de favores fiscales a una
emisién de Deuda publica.

Hemos dicho que en este grupo de incentivos se revela el caricter
piblico del ente que toma capital a préstamo. El Estado, titular del po-
der tributario, es el inico que puede determinar y conceder exenciones
de este tipo. Pero el Estado, siendo un Estado de Derecho, debe respeto
a las normas que determinan qué 6rganos ostentan la supremacia tribu-
taria. El principio de legalidad tributaria exige que sea el Legislativo el
que establezca los tributos y determine las exenciones. Significa una quie-
bra de este principio el dejar en manos de la Administracién el estable-
cimiento de estas exenciones.

En la esfera de la Deuda publica, el principio de legalidad tributaria,
repetimos, exige que sea la ley de emisién la que en cada caso concreto
determine las exenciones que se concedan,

En este sentido es preciso repetir que si la ley de emisién incluye so-
lamente la clausula, a la que antes hicimas referencia («... al x por cien-
to, libre de impuestos...»), la exencién se refiere al impuesto sobre las
rentas del capital v no a otros impuestos, y en la autorizacion a! Ministro
«para dictar las disposiciones relativas al cumplimiento de la presente Ley»
no puede considerarse incluida la autorizacidén para conceder otras exen-
ciones. Estas, si lo hace, deben considerarse como no puestas si no queremos
admitir que una Orden puede derogar a una Ley (141),

Por otra parte, hay que resaltar que la exencion, si no queremos redu-
cir a nada el principio. apuntado, debe ser establecida para cada caso
concreto. Una autorizacién tan general como la contenida en la Ley de
26 de diciembre de 1958 es contraria al principio de legalidad consagrado
en nuestras Leyes Fundamentales, pues deja en manos de la Administra-
cién la facultad de anular completamente los efectos de una Ley en vigor,
como es la que sujeta a {ributacién las rentas de los capitales cedidos
en préstmo y los negocios juridicos en los que los titulos sean materia de
ellos.

b) Siguiendo nuestra exposicién, debemos ahora referirnos al bene-

por la L. de 11 junio 1964, la O. de 26 enero 1965 dispuso (2.2): «Gozan de exencién en
los impuestos sobre las rentas del capital y sobre las transmisiones patrimoniales y actos
juridicos documentados que puedan gravar los actos, contratos o documentos que se
realicen u otorguen relativos a su emisién, transformacion y transmisién en Bolsa.

g) Su transmisién “mortis causa” gozard de exencién por el impuesto general sobre las
sucesiones, deduciéndose la totalidad de su importe de la base liquidable a los efectos de
determinar el tipo de tarifa aplicable».

(141) Vid. como ejemplo concreto, D.-L. de 10 noviembre 1950 y O. de 14 noviem-
bre 1950. .
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ficio de inembargabilidad que en alguna ocasién se ha concedido a los
poseedores de titulos de la Deuda. Estos, cuando la Ley de emisién asi lo
disponga, son bienes inembargables. La propia naturaleza de este benefi-
cio realmente extraordinario exige que sea una Ley el que lo establezca,
puesto que deroga, para estos bienes en particular, el régimen del embargo.
Su concesién pone de relieve, con gran evidencia, el caracter piblico del
prestatario (142).

3) Hasta aqui hemos hecho una exposicién de los diferentes alicien-
tes que el Estado puede ofrecer a los suscriptores de titulos de la Deuda
publica. Es evidente que cada uno de ellos no es excluyente con relacion
a los demas. Las combinaciones que en cada emisién se hagan pueden ser
muy numerosas,

Es asimismo obvio que, desde un punto de vista puramente economi-
co, las divisiones que hemos hecho no ofrecen una total nitidez. Para el
acreedor puede ser, hablando en términos de rentabilidad, indiferente
una elevacién del tipo de interés o una exencién fiscal en la renta que el
capital le produce.

Es un problema de politica econémica el determinar en cada caso con-
creto cuiles son las ventajas que es necesario y conveniente conceder,
procurando que la emisién tenga éxito. «Asi se refleja en forma muy di-
versa la situacién econémica y politica del deudor en las condiciones
que tienen que ser ofrecidas al contraer deudas publicas» (143).

Cuando todo el cimulo de incentivos al que hicimos referencia no
basta para atraer el capital necesario; cuando el crédito del Estado es
enormemente débil, se vera obligado a recurrir a otros medios, bien, como
va hemos dicho, aduciendo el deber patriético de prestar, o bien provo-
cando el paso de los capitales a sus manos por medio del mal llamado
«empréstitoy forzoso.

4. Después del anilisis de los alicientes que el Estado puede ofrecer
a los suscriptores, es necesario que pasemos al estudio en concreto de las
oblizaciones que como prestatario debe cumplir, al contenido del con-
trato de préstamo.

Pero antes, y aqui encuentra aplicacién todo lo que hasta ahora he-
mos dicho en este capitulo, es necesario que hagamos unas consideracio-

(142) En Espana, el articulo 5.° de!l D.-L. de 22 noviembre 1946 (que crea Deuda
puiblica exterior por 400 millones de pesos) dice: «... cuyo Gobicrno (el de Espafia) en
ninglin caso embargara ni secuestrard dichos titulos»,

(143) DieBen y Eserr, La técnica..., cit., p. 583.
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mes que, desde un punto de vista estrictamente juridico, tienen gran im-
portancia : :

a) Cuando el Estado fija la cantidad y clase de Deudas, fija unos limi-
tes a las obligaciones que la Administracién puede contraer. Mas claramen-
te, la Administracién puede «obligarse» dentro de estos limites,

b) Cuando la Administracién determina la cantidad a devolver por
cada titulo (estableciendo su valor nominal, en su caso, la prima de amor-
tizacién; cuando establece una clausula para obviar la depreciacion, et-
cétera), esti concretando una obligacion que nace del contrato de prés-
tamo; como es obvio, la devolucién del capital. Esta obligacién debe cum-
plirse «a tenor» de lo contractualmente establecido. Cuando la Adminis-
tracién sediala el tipo de interés (eventualmente, como dijimos, con una
clausula oro, etc.), esta asimismo concretando la obligacién de pago que
nace del contrato de préstamo.

c) Por el contrario, cuando la Ley concede una exoneracién fiscal,
ésta no forma parte del contrato, no es Lex inter partes. El Estado estable-
ce, por medio de una ley, una exencién, integrando el régimen legal por
el que este contrato se va a regir. La Administracion celebra el contrato
y se obliga a devolver y pagar los intereses. Pero el prestamista no paga-
ra impuestos por los intereses que perciba, no porque lo haya asi conve-
nido por medio de un contrato, sino porque la Ley asi lo dispone.

Por ello, si el Estado promulga una ley sometiendo a tributacién la
percepcidén de estos intereses, no esta violando una clausula del contrato :
esta modificando su régimen legal. «La sujeccién de la renta al impues-
to —dice TROTABAS— es un problema que se refiere a la situacién de
contribuyente y no a la de titular del derecho de crédito» (144).

En este sentido, cuando la Administraciéon concreta las inmunidades
fiscales en una determinada emisién y dentro, claro esta, de la autoriza-
cién contenida en la Ley, estad reglamentando, particularizando las nor-
mas legales que fijan el régimen juridico del contrato en cuestién, pero
no esta contratando el pago o la exencién de un tributo. Esto seria con-
trario a todos los principios a los que obedece en nuestra patria el ré-
gimen juridico tributario.

d) La misma distincién podemos aplicarla a las ventajas que hacen
referencia a los titulos de la Deuda. Cuando la Ley establece la posibilidad
de pignoracién en el Banco de Espafia, cuando la Administracién deter-

(144) Trorasas, Finances..., cit. p. 314. No hay obligacién de no hacer, hay exencién.
En este sentido, FERNANDEZ DE VELASCO, Los contratos..., cit., p. 294.
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mina que se transmitan conforme al Derecho comin, etc., tanto la Ley
como las disposiciones complementarias de la Administracién estin fi-
jando el régimen juridico de los titulos que documentan el contrato de
préstamo. No concretan obligaciones contractuales, sino que fijan el ré-
gimen juridico del documento,

El Estado no se ve contractualmente obligado por las ventajas que
este régimen juridico especial significa para los que celebren este contrato.
Tan sélo se ve vinculado, como en toda la actividad de emanacién de nor-
mas juridicas de caracter general, por el principio del respeto a los de-
rechos adquiridos, entendiendo éste en su sentido mas general.

I1.—PAcO DE INTERESES. REEMBOLSO DEL PRINCIPAL.

1. El largo camino que hemos recorrido hasta este momento nos
permite un analisis mas seguro y claro del contenido del contrato de
empréstito publico. Como en todo contrato de préstamo (publico o pri-
vado), las obligaciones nacen sélo para una de las partes. el prestatario,
y se concretan en la oblizacién de devolver la cantidad prestada (que
puede faltar: caso de la Deuda perpetua) y la de pagar una remunera-
cién por el préstamo (en forma de primas, pago de intereses).

En la dltima parte de este trabajo trataremos de la primera de estas
obligaciones. Vamos a referirnos ahora al pago de los intereses,

2. En los Presupuestos Generales del Estado se deben consignar cada
afto los créditos necesarios para atender al pago de los intereses de la Deu-
da que sean exigibles en este periodo. Mas adelante hablaremos de esta
obligacion de incluir en cada presupuesto estos créditos. En el Presupuesto
espafiol figuran eun el estado letra A, Obligaciones Generales del Estado,
seccion 5.* (145).

3. La L. A. C. solamente dispone respecto a esta materia que (articu-
lo 19) «los intereses se pagaran por trimestres veucidos». Sin embargo, la
norma general que traunscribimos (que sigue en vigor) encnentra numero-
sisimas excepciones. En las emisiones de Deuda de los ultimos anos se
suele determinar que el pago de intereses se realizara por «semesires ven-
cidos» (146), hasta poderse decir que ésta constituve hoy la practica co-

(145) Vid. nota 14.
(146) Asi, O. de 1 junio 1954; art. 3, D. de 8 febrero 1937; O. de 1 julio 1957;
2.2, 0. de 1 mayo 1961; R. de 18 mayo 1965.
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rriente (no puede por menos que sefialarse en este punto que éste consti-
tuye un caso de inobservancia de una norma legal por parte de la Admi-
nistracién, a no ser que en la disposicién en que, normalmente, «se auto-
riza al Ministerio de Hacienda para dictar cuantas disposiciones requiera
la ejecucién de la presente Ley», se quiera ver una norma derogatoria del
articulo 19 de la L. A. C. para cada caso concreto, lo que no deja de
ser extraiio).

El servicio de pago de los intereses puede estar a cargo directo de la
Administracién (147), o bien puede realizarse por medio de un Banco
o consorcio. En Espaiia, generalmente, «el servicio de pago de intereses
estard a cargo del Banco de Espaia, que lo realizard a voluntad de sus
tenedores en Madrid v en las sucursales establecidas en territorio es-
panol...».

Cuando el Banco de Espafia se encarga de estos servicios, no existe una
norma legal reguladora de los mismos. Las disposiciones que intervienen
en cada emisién suelen determinar que «el Ministerio de Hacienda concer-
tara con el Banco de Espafa la ejecucién de los servicios de negociacién
v pago de intereses v amortizacién de la Deuda...» (148). En estos con-
ciertos se delerminari, para cada caso concreto, las normas con arreglo a
las que realizara el pago.

Cuando, por el contrario, el servicio de pago lo desarrolla sin inter-
mediarios la Administracién y se trata de Deuda del Estado o especiales,
se regira por las disposiciones del Decreto de 15 de febrero de 1952.

Como norma previa a toda actuacién de la Administracién, el citado
Decreto determina «el examen y reconocimiento previo de los documen-
tos bajo los cuales los tenedores de efectos ejecutan sus derechos de cré-
dito».

El documento por medio del cual se solicita el pago se llama «Fac-
tura». «Son oficinas competentes para su admisién :

a) La Direccién General de la Deuda Piblica y Clases Pasivas (hoy

Direccién General del Tesoro, Deuda Publica y Clases Pasivas).

b) Las Delegaciones y Subdelegaciones de Hacienda,

¢) Las agencias establecidas para el servicio de la Deuda exterior en
el extranjero» (art. 7.9).

El pago puede realizarse contra cupén o estampando en el titulo el
«cajetiny acreditalivo de que éste se ha realizado.

(147} Vid., por ejemplo, disposién 4.*, O. de 26 enero 1965.
(148) Vid., entre tantos, art. 15, D. de 20 enero 1950; art. 15, D, de 8 febrero 1957;
0. de 1 junio 195%; O. de 6 junio 1963.
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Las «inscripciones» siguen un procedimiento especial.

Dado el estrecho campo de aplicacién de este Decreto (que no cubre
la Deuda del Tesoro), la regulacién del servicio para la Deuda del Tesoro
debe buscarse en las disposiciones relativas a cada emisién.

En estos casos, cuando la Administracién corre directamente con este
servicio, las Ordenes ministeriales que deciden la emisién suelen incluir
la disposicién de que «lo realizaria (la Direccién General) a voluntad de
sus tenedores, en Madrid, en la propia Direccién General, y en las restan-
tes provincias en las Delegaciones y Subdelegaciones de Hacienda» (149).

Las demas disposiciones relativas al pago las fijard en cada caso con-
creto la Direcciéon General, a la que siempre se le «autoriza para dictar
las disposiciones y adoptar las medidas econémicas y administrativas que
requiera la ejecucién...» de esta Orden.

Algunas veces, sin embargo, se encuentran disposiciones aisladas so-

bre el pago de intereses en las Ordenes y Decretos que disponen la emi-
sion (150).

4. En lineas generales, vale también en Derecho financiero la norma
de que el pago de las deudas de dinero debe hacerse en la especie pac-
tada, y no siendo posible entregar la especie, en la moneda que tenga curso
legal en Espafna. Después de lo que hemos dicho, cuando hablamos de la
Deuda exterior no es necesario que nos extendamos aqui sobre este punto.

En general, en nuestra patria, los intereses se pagan en moneda nacio-
nal, salvo los que correspondan a titulos de la Deuda exterior propiedad
de extranjeros (151). El Decreto-Ley de 22 de noviembre de 1946, crea-
dor de Deuda piblica exterior por 400 millones de pesetas, dispone en su
articulo 7.° que «el pago se efectuara en pesos, moneda nacional, en las
oficinas del Banco de la nacidn argentina» (152).

Es de senalar que en este punto nos referimos solamente a los emprés-
titos publicos y no a aquellos préstamos concertados con Gobiernos ex-

(149) Vid. O. de 26 enero 1965; O. de 26 junio 1957; O. de 26 noviembre 1957;
0. de 14 junio 1956.

(150) Asi la O. de 26 diciembre 1964 (emision de Pagarés del Tesoro)} dispone: «Para
el reembolso de los Pagarés sus poseedores deberdn presentarlos en la Tesoreria de la Di-
reccion General a partir del dia de su vencimiento, y su importe les serd abonade por me-
dio de un talén cruzado de cuenta corriente del Tesoro, expedido a favor del titular del
Pa.garé».

Estas disposiciones fijan asimismo la fecha del primer vencimiento.

(151) Vid. ALBINANA, voz cit.,, pp. 400-401.

(152) Vid., igualmente, L. de 30 mayo 1941; L. de 14 mayo 1945; L. de 17 julio
1948.
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tranjeros que no estin representados por titulos de Deuda destinados al
publico.

II.—GARANTIAS. SUS MODALIDADES.

«Hoy la Deuda piblica —dice EiNaupi (153)— esta garantizada por
la Ley, por la confianza piblica y por el interés del Estado en cumplir
sus compromisos y por los ingresos del presupuesto».

En numerosas ocasiones los Ordenamientos juridicos estatales contie-
nen determinadas disposiciones que tienden a fortalecer este crédito pu-
blico. Asi es corriente el caso de leyes que disponen que los créditos ne-
cesarios para atender a los servicios de amortizaciéon y pago de los inte-
reses deben ser las primeras consignaciones del Presupuesto (154). Es
evidente que tanto estas disposiciones generales como las particulares de
cada ley de emisién que determinen la inclusién en los presupuestos de
cada afio de estos créditos, no pueden tomarse mas que como afirmacio-
nes de la voluntad del Estado de atender a sus compromisos.

En efecto, una ley posterior, que puede ser la Ley de Presupuestos,
puede perfectamente ignorar este tipo de disposiciones. En otras palabras,
el Legislativo no esta, dentro del propio Ordenamiento positivo, vinculado
por anteriores disposiciones legales y a emanar otras leyes posteriores con
un contenido determinado. No estd concretamente obligado a incluir estos
créditos en el Presupuesto,

Como es obvio, e] problema cambia totalmente de aspecto cuando es
una norma constitucional la que impone tales deberes (155). En estos casos
una Ley de Presupuestos que ignorara estas disposiciones podria declararse
inconstitucional. '

Nuestras Leyes Fundamentales no contienen ninguna norma de este tipo,
De igual modo callan en lo que se refiere a la garantia general que el Es-
tado presta a sus Deudas.

En nuestro Ordenamiento juridico actual el Estado se compromete a
cumplir con sus obligaciones de prestatario a través del contrato con los
prestamistas, pero ninguna norma de caricter general establece el com-
promiso de cumplir que el Estado afronta en cada emisién. Ninguna afir-
ma la voluntad del Estado de cumplirlas ni refleja la garantia general que

(153) EwNaupi, Principios..., cit., p. 361.
(154) Vid. Ingrosso, Diritto..., cit., p. 679.
(155) Como hacia el articulo 117 de la Constitucién espafiola de 1931.
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¢é] presta a sus compromisos. (La Constitucién de 1931, por el contrario,
establecia que «la Deuda piiblica estd bajo la salvaguardia del Estado»).

De todas formas, expresa o tacitamente, a través de disposiciones ge-
nerales o en cada emisién, el Estado garantiza su cumplimiento con la
fuerza de su propio crédito, de la «confianza» que inspira a sus acree-
dores.

Cuando la situacién de este «crédito» no es favorable, el Estado, ade-
mdis de las ventajas a que nos hemos referido anteriormente, busca la for-
ma de reforzarlo a través de garantias especiales.

Estas garantias pueden ser, como entre los particulares, personales y
reales, La garantia personal estriba en el compromiso por parte de un
tercero de pagar la Deuda contraida por el Estado en cuestién. Esta obli-
gacién contraida por el tercero puede ser subsidiaria o solidaria de la
de quien recibe el capital en préstamo. En ambos casos el Estado presta-
tario fortalece su posicién utilizando el «crédito» de un tercero.

Los ejemplos histéricos de este tipo de garantia son numerosos (156).

Para nosotros tiene especial importancia la garantia prestada por va-
rios paises, entre los que se encontraba Espafia, a los empréstitos austria-
cos emitidos en 1923 v 1924 (157).

Como es 16gico, deniro del campo de los empréstitos publicos, la ga-
rantia personal no juega sélo entre Estados. El préstamo contraido por
uno de ellos puede estar garantizado por organismos internacionales o por
particulares (Banco, consorcios, etc.) nacionales o extranjeros.

Pero, como hemos visto, la garantia personal encuentra su maxima
aplicacién, por lo que a la Deuda piiblica se refiere, en las emisiones he-
chas por las Administraciones menores (locales e institucionales) con la
garantia del Estado.

La garantia real consiste en la afectacién especial al cumplimiento de
la deuda de un bien del deudor sobre el cual el acreedor gozara de un
derecho preferente. La constitucién de prenda o hipoteca para garantizar
la Deuda piblica es sumamente rara, dadas las dificultades de ejecucién
con que tropiezan. En Espafia se puede citar como ejemplo la Ley de
30 de agosto de 1896, que daba en garantia del cumplimiento del contrato
celebrado con la casa Rothschild el 20 de mayo de 1870 las minas de
Almadén,

Mucho mads frecuente ha sido en la historia la afectacién a los servicios

(156} Vawn HEeckke, Problemes..., cit., p. 242,
(157) Vid. R. D. de 14 diciembre 1923; L. de 26 febrero 1935; D. de 22 enero 1944,

etcétera.
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de la Deuda de los rendimientos de un determinado impuesto o mono-
polio. Asi, en Espana, distintas emisiones se aseguraron con la renta de
Aduanes y con la del monopolio de Tabacos (R. D. de 3 noviembre 1896;
R. D. de 7 mavo 1897: L. de 2 agosto 1899; L. de 3 diciembre 1905;
R. D. de 15 abril 1906). :

La afectacién de estos ingresos al pago de los intereses y capital de
una determinada emisién puede revestir diversos grados. En el mas débil
de ellos, «la garantia, y por tanto, la afectacion de determinados impues-
tos al servicio de un determinado empréstito, tiene una significacion me-
ramente presupuestaria, expresa solamente el compromiso por parte del
Estado de destinar en el presupuesto la cantidad correspondiente, al servi-
cio de intereses y amortizaciéon. Tal garantia no es una garantia real, que
pueda ser ejecutada. Es una garantia cuva ejecucion esta confiada a la
buena fe del Estado».

Las afirmaciones de CAMPOs (158) pueden ser ciertas en determinados
casos, pero no tienen el valor de generalidad que pretende darles el autor.
En efecto, es evidente ¢c6mo un Estado puede, ademas, comprometerse a
ceder la administracion de estos ingresos a los acreedores, como ocurrié en
numerosas ocasiones (159), e incluso podra comprometerse a la cesién to-
1al v abtoluta de todo derecho sobre estos ingresos. La imposibilidad de
ejecucion (cuya significacion es relativa en los casos en que los acreedo-
res gozan de la proteccién del Derecho internacional) no dice nada sobre
la existencia de estas obligaciones subsidiarias, como va vimos en-otro lu-
gar. Depende de cada caso concreto el determinar la iniensidad de la ga-
rantia ofrecida.

De todas formas, tales garantias son unanimemente condenadas por la
doctrina, y todo Estado con una Hacienda minimamente evolucionada in-
tenta desconocerlas. Esto explica el reducido interés que en el terreno
practico tiene su estudio.

En los Estados actuales, la tinica y verdadera garantia de sus deudas
es el crédito de que gozan, la confianza que inspiran a sus acreedores.

TV.—GARANTIAS EN LA ADMINISTRACION LOCAL.

Puede trasladarse a este punto toda la problematica de las garantias
del crédito publico en general. Refiriéndonos, en concreto, a la realidad

(158) Canros, Evolugao do Credito Publico, cit. por Assis, Analise..., cit., p. 8l.
(159) Son cldsicos los ejemplos de las Comisiones Internacionales de la Deuda piblica
«que administraron largo tiempo ingresos fiscales de Grecia, Turquia, Egipto, China, ete.
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espaiola, el articulo 775 de la L. R. L. determina que «una vez fijado el
importe liquido del empréstito, la Corporacién respectiva acordara si-
multaneamente la manera de hacer frente al servicio de intereses v amor-
tizacién».

Deuntro de las disposiciones de este articulo, la Corporacién puede
atender a estos servicios con los ingresos normales del presupuesto, afec-
tando determinados ingresos al servicio de la Deuda (160), o estableciendo
los recursos especiales a los que se refiere el articulo 775, en su mj-
mero 1.

En todo caso, el sentido de estas afectaciones de ingresos a este servicio
tiene siempre un mero significado presupuestario en el sentido defendido
por CamMPOs para las Deudas del Estado. En ningiin caso se trata de una
garantia real. El articulo 775 es una norma con alcance meramente pre-
supuestario. No se refiere a garantias en el sentido de obligaciones subsi-
diarias a la de pagar la Deuda. Unicamente habla de los planes de amorti-
zacién y pago de intereses que las Corporaciones deben establecer en el
momento de contratarlos. Son normas que imponen a los entes locales una
actuacién prudente en este terreno, pero que no se refieren al problema
de las garantias en el sentido a que antes hicimos alusién.

De esta forma, el articulo 594, L. R. L., determina que «aunque los
empréstitos se emitan con garantia especial de recargos extraordinarios,
deberan estar afianzados siempre. subsidiariamente, con los ingresos ge-
nerales del presupuesto municipal». A pesar de la equivoca redaccion de
este articulo, es claro que aqui lo tnico que hace es afirmar que de todo
empréstito emitido por las Corporaciones locales responde la Corpora-
cién con todos sus ingresos. En definitiva, hablan estos articulos de la ga-
rantia general de estos empréstitos, de la solvencia del deudor v de su
voluntad de cumplir sus obligaciones. Son normas tendentes a mantener
v a asegurar el crédito de las Corporaciones locales, pero que no se refie-
ren en absoluto a la posibilidad de establecer garantias reales o persona-
les para sus empréstitos (161).

(160) Articulo 775, 2, a sensw contrario, puesto que en él se prohibe expresamente
garantizar los servicios de interés y amortizacién de empréstitos afectando al mismo los re-
cargos especiales de prevencién del paro..., hay que entender que se puede afectar a este
servicio cualquier otro recurso.

(161) Vid., sobre ejecuciéon de créditos del Banco de Crédito Local, R. D. de 22 ju-
lio 1925.
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V.—CoNVERSION DE LA DEuUDA. CONCEPTO, NATURALEZA Y cLASEs. La TEY
DE CONVERSION.

1. En un sentido muy amplio, el término conversién se utiliza para
designar el cambio de una Deuda piblica por otra o la simple modifica:
cién de alguno de sus elementos. La amplitud de tal término impone la
necesidad de delimitar esta figura financiera en un doble sentido. Pri-
mero, en un sentido negativo, fijando lo que no es conversién, y segundo,
en un sentido positivo, fijando las distintas figuras que se engloban den-
tro de este concepto amplio de conversién.

2. En el primer sentido hemos de comenzar afirmando que la conver-
sién se refiere a la Deuda o, mejor dicho, al contrato de préstamo reali-
zado por un ente piblico.

Deé la conversiéon se debe distinguir perfectamente la operacién de
canje de los titulos. El canje es una mera operacién material de cambio
de unos titulos por otros, Como es ldgico, el canje puede darse dentro
del proceso de conversién de una deuda. Los titulos de la Deuda que se
convierte se canjean por titulos de la nueva. Pero el canje puede tener tam-
bién una existencia auténoma. Se puede intentar con €l la unificacién for-
mal de titulos representativos de distintas deudas, la renovacién de otros
titalos, etc. En definitiva, la simplificacién y clarificacién de la Adminis-
tracién de la Deuda. En estos casos, el canje patentiza de forma evidente
su significacién de operacién meramente material, sin que varie en abso-
luto el régimen juridico del contrato que representan los titulos canjeados.
En pocas palabras, si la conversién implica casi siempre un canje, éste no
significa siempre que se esta operando una conversion de la Deuda pi-
blica (162).

Por ello es peligroso e induce a confusionismo designar esta operacién
con el nombre de conversion administrativa (163). La conversion y el
canje son operaciones que deben ser claramente diferenciadas (164).

(162) Para una clara exposicién de esta operacién y sus diferencias con la conversidn,
ALBIRANA, voz cit., p. 401,

(163) Como hace, entre otros, FisrecAs, Economia..., cit., p. 215.

(164) Como ejemplo de canje sin conversién, podemos citar el ordenado por el D. de
7 julio 1944 (de inscripciones nominativas de Deuda perpetua al 4 por 100 por otras nue-
vas), que entre otras disposiciones determina la refundicién en una sola de «las inserip~
ciones que se hubieran emitido a favor de un mismo beneficiario» (art. 3).
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3. Dentro va de la conversién, la doctrina la subdivide generalmente
en tres categorias:

a) Forzosa.—Cuando el Estado (1635) impone, sin posibilidad para el
acreedor de sustraerse a este mandato, el cambic de una Deuda por otra
en distintas condiciones.

b) Facultativa.—Cuando el Estado ofrece la aceptacidn de una nneva
Deuda a cambio de la antigua, pero sin obligar al acreedor a acepiar esta
oferta. Por el contrario, se le permite que, si ese es su deseo, continue
siendo titular del derecho de crédito que se intenta convertir.

¢) Obligatoria.—Cuando el Estado plantea al acreedor el siguiente
dilema, ya clasico en esta materia: o acepta un cambio de la deuda anti-
gua por otra nueva, o se extingue la anterior, devolviendo el capital
prestado.

En los tres casos se puede hablar de conversién, Nuestira L. A. C.. en
su articulo 20, habla, de acuerdo con esto, de «la conversién de cualquier
Deuda, ya con caricter "voluntario, va forzoso...».

Ahora bien, dentro de este concepto amplio de conversién es preciso
insistir en una distincién fundamental que la doctrina ha resaltado siem-
pre. Se trata de diferenciar claramente las conversiones que suponen un
quebrantamiento por parte del Estado del contrato de préstamo celebrado
con sus acreedores de aquellas que significan una novacién voluntaria-
mente aceptada por el acreedor.

En el caso de la conversién forzosa, la Administracién, amparada en
la Ley que la autoriza, incumple las obligaciones que habja contraido.
Por ello, como la doctrina ha senalado reiteradamente, toda conversién
forzosa significa un repudio parcial de la Deuda. Los autores unanimemen-
te niegan todo derecho del Estado a proceder de esta forma y seiialan los
peligros que, respecto al mantenimiento de su crédito, entrafia este pro-
ceder antijuridico.

En la conversién voluntariamente aceptada el proceder del Estado es,
por el contrario, juridicamente inatacable. En el supuesto de la conver-
si6n que antes hemos llamado facultativa, e] Estado.se limita a proponer

(165) La conversién supone siempre la existencia de una Ley que la autorice y de los
actos de la Administracién tendentes a realizarla. Por ello, en este punto, empleamos la
palabra Estado comprendiendo los dos momentos, el legislativo v el administrativo.

Pero de acuerdo con todo lo que llevamos dicho, debe tenerse presente que cuando se
habla ‘de cumplimiento o incumplimiento del contrato, nos referimos al Estado-administra-
cién o, mejor, a la Administracién publica. Es ella quien cumple o incunmiple, aunque, en
lodo caso,’ la existencia de una Ley anterior de autorizacién hace su comportamiento juridi-
camente inatacable dentro de nuestto Ordenamiento posijtivo.
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una novacién del contrato, el acreedor es libre de aceptar o no esta pro-
puesta; siempre, en todos los casos, el Estado, como es obvio, puede, ju-
ridicamente hablando, realizarla.

Eu la conversién obligatoria el esquema es ligeramente distinto. El
Estado plantea, en términos juridicos, el signiente dilema: o se acepta
la novacién del contrato o, cumpliendo con todas las obligaciones contrai-
das. se procede a su extincion.

Como es légico, para que la conversién obligatoria no suponga un
repudio parcial de la Deuda, el Estado debe tener el derecho, dentro de
la fex contractus, a extinguir por cumplimienio el contrato en el momento
en que lo propone.

A esto puede oponerse, como es asimismo obvio, la fijacién de una
fecha para la devolucién del capital. Pero, entiéndase bien, la concrecién
de un plazo maximo para esta devolucién no significa, claro esta, la re-
muncia al derecho de proceder a ella en cualquier momento anterior. Este
es el caso genera] de la Deuda amortizable, En la Deuda perpetua no se
fija ningun plazo.

La determinacién de una fecha que imposibilita esta oferta puede ha-
cerse directamente en el momento de la emisién, o indirectamente inclu-
vendo en el contrato una «cldusula de inconvertibilidad», por la ‘que el
Estado se compromete a no intentar la conversién antes de un plazo fijo.
Este tipo de clausulas suele incluirse en las propuestas de conversién. Se
trata de inducir al acreedor a aceptar la novacién prometiéndole que no
se intentara de nuevo una operacion de este tipo en un plazo determinado
o durante toda la vida del contrato.

Como es lgico, la conversion puede referirse a cualquiera de las con-
diciones del contrato. Como ejemplo claro de ello, el Preambulo de la
Ley de 7 de octubre de 1930 decia: «Atento el Gobierno al curso de la
contratacion, sin pretensiones violentas o coercitivas..., emprende por esta
Ley la conversion voluntaria de las deudas sittadas por encima del 4
por 100 de interés. La ocasién es propicia para hacer también materia de
novacion el plazo en que dichas deudas se amortizan...». Y en la Ley de
15 de octubre de 1939 se proponia la suspensiéon de la amortizacién o el
pago de la Deuda.

Como ya dijimos, cualquier cambio en las condiciones del contrato que
no vava precedido de esta propuesta es absolutamente antijuridico.

Ahora bien, en el lenguaje técnico financiero el término conversién
se emplea generalmente, en un sentido mas estricto, para aludir a aque-
Has conversiones que tienen por objeto una modificacién del capital o del
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interés pominal, sin que falten autores que la refieren solo a este ulti-
mo (166), e incluso quien habla de conversion sélo para referirse a aque-
1las que tienen por objeto la reduccién del tipo de interés (167).

En realidad, estos diversos conceptos responden a la normalidad o
frecuencia con que se propone cada tipo de conversién, Como hemos di-
cho, ésta puede afectar a todas las condiciones de la Deuda. Como se des-
prende légicamente de esto, las modalidades y combinaciones que se pue-
den hacer en la propuesta a los acreedores son muy numerosas., Las
posibilidades de éxito dependen, como es obvio, de muy distinias circuns-
tancias: la sitwacion de los mercados financieros, el tipo de interés co-
rriente, las posibilidades de iaversiones fructiferas, etc., deben ser teni-
das en cuenta en el momento de intentarla. El analisis de cada una de
ellas y de su conjunto y la eleccién de las condiciones concretas que se
deben ofrecer a los acreedores son problemas de politica econémica que no
nos corresponde tratar,

Normalmente, es el caso mas frecuente, se ofrece a los acreedores el
reembolso o la aceptacién de un interés menor del que gozaban, v que
suele ser igual al corriente en €l mercado (légicamente, cuando éste es
mas bajo que el nominal) en ese momento, El mismo resultado se puede
conseguir convirtiendo la Deuda en otra con el tipo de interés menor que
el corriente en el mercado, pero reconociendo un capital nominal mavor
que €l anterior,

Entre otras formas normales, puede citarse aquella en que se ofrece
a los prestamistas el reembolso o la conservacién de sus titulos previo
pago de una cantidad al Estado. También ha sido muy empleada la mal
lamada «conversion en dos tiempos». En ella, en el momento de anun-
ciarla al 4 por 100, por ejemplo, se advierte que este interés sélo se pa-
gara durante diez anos, y que desde entonces se pagara el 3 por 100. En
realidad, en este segundo momento no hay una nueva conversién, sino
una continuacién de los efectos del contrate fijados en el momento de la
unica conversién que se ha realizado.

En la conversién se suele incluir, va lo hemos dicho, la «clausula de
inconvertibilidad» definitiva o temporal. Ya hemos hablado sobre ella y
no es necesario extendernos mas en este punto.

4. Entre las formas de conversién debemos citar la consolidacion. El
término es empleado de muy diversas maneras, aludiendo unas veces a

(166) Diepen y EBert, La técnica..., cit., p. 602,
{(167) Emnauvoi, Principlos..., cit., p. 419.
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«la reunién en una sola categoria de varias deudas anteriores» (168), mien-
tras que en otras se emplea para designar la conversion de Deuda a corto
plazo en Deuda a largo plazo. A ambas operaciones les cuadra el sentido
de la palabra consolidacién, o sea, aseguramiento, afianzamiento, unién.
Pero en la practica corriente espaiiola la palabra consolidacion se refiere
al 1ltimo de los sentidos antes apuntados, «conversién de Deuda flotante
en consolidaday, Todo lo dicho en torno a la posibilidad juridica de Ia
conversién vale, como es [4gico, en este punio.

5. Como es evidente, dado que todo empréstito debe estar autorizado
por una ley, la creacion de una nueva Deuda, aunque sea para sustituir
a otra antigua, debe estar autorizada igualmente por una lev. Lo mismo
podemos decir, aunque supongamos que la novacién no es extintiva, sino
modificativa, del contrato de.préstamo anterior, pues la ley de emisién
autoriza la de una Deuda en concreto con unas condiciones, y el cambio
de éstas debe ir precedido asimismo, en légica simple, por una autoriza-
«ién legal.

Conforme con esto, el articulo 20 de la 1. A. C. dispone que «para
que pueda ordenar el Gobierno la conversién de cualquier Deuda, ya con
caracter voluntaria, ya forzosa, r.ecesita estar autorizado por una ]ey».

En general, puede, por las mismas razones, aplicarse a esta ley de
conversion todo cuanto dijimos de la ley de emisién.

VI.—CREDITO LOCAL.

La L. R. L, dedica a la conversidn de Deudas el articulo 779. En ¢l
se establecen limites de cantidad y tiempo en la nueva Deuda y se prohibe
la conversién forzosa.

Dado que la L. R. L. no dice nada acerca del procedimientio de con-
versién, es IGgico admitir que, basindonos en las razones que antes dimos
para las Deudas del Fstado, los requisitos deben ser los mismos que para
la emision de empréstitos por estas Corporaciones.

(168) Ferxinoez Dk VELAsco, Los ccntraros..., cit.. p 296; Einatoi, op. cit,, p. 361.
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D) EXTINCION DE LOS EMPRESTITOS PUBLICOS. EL PAGO DE LA Dgupa, Sus
MODALIDADES TECNICAS. LA PRESCRIPCION DFEL CAPITAL Y DE LOS INTERESES.
EL rREPUDIO. CONCEPTO Y MODALIDADES,

I.—EXTINCION DE LOS EMPRESTITOS PUBLICOS.

1. Dentro del campo de accién de la Deuda publica, el Estado asume
el papel de prestatario, de sujeto pasivo de una obligacién que resulta
de un contrato de présiamo piblico. Nos referimos ahora, aplicando aqui
lo que anteriormente hemos dicho, al Estado administrador o, mejor, a
la Administracién publica,

Pues bien, para plantear correctamente, desde una perspectiva juridi-
ca, el problema de la extincién de los empréstitos piblicos, es necesario
que distingamos claramente :

1.° Dentro de la actividad del Estado, dirigida a la realizacién de un
contrato de préstamo publico, tenemos diferencias netamente cuando el Es-
tado actua como Estado legislador, es decir, cuando realiza dentro de la
funcién legislativa actos dirigidos a integrar el Ordenamiento juridico
por el que se rige el contrato, y cuando actia como Administracién pa-
blica, realizando actos que se dirigen a la conclusién del contraio o a su
extincion, como parte de esa relacién, como prestatario.

2.° Dentro de la actividad financiera, la Administracién no realiza,
como es obvio, sélo actos tendentes a conseguir entradas por medio de los
empréstitos piblicos. La funcién financiera engloba una serie compleja
de actividades distintas.

La realizacién de estas actividades puede influir en la vida econémica
en general  y en particular en los intereses que se mueven en torno a la
Deuda piiblica. Asi, como se vera después, la emisién de papel moneda
puede significar una reduccién real en la carga derivada de los emprés-
titos.

Pues bien, cuando se habla de amortizacién o, mas en general, de ex-
tincién de los emipréstitos publicos, se hace siempre referencia a una se-
rie de hechos que, aunque no modifican la relacién juridica establecida
en el contrato de préstamo, significan transformaciones reales en la carga
de la deuda y en el valor de los derechos de crédito de los prestamistas.

Sin embargo, visto el problema desde nuestra perspectiva, es conve-
niente que distingamos claramente entre las dos acepciones que puede
tener la palabra amortizacién. En un sentido amplio, quiere decir extin-
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cién de la carga econémica que la Deuda significa. En su sentido estricto,
significa cumplimiento de la obligacién de reembolso nacida del contrato
de préstamo.

Dada la perspectiva que nosotros asumimos en este estudio, parece
vreferible que aceptemos el segundo significado, el tnico que tiene una
verdadera utilidad para el analisis juridico de la Deuda puiblica.

Evidentemente, cuando el Estado, por ejemplo, lanza enormes canti-
dades de papel moneda con el fin de que se reduzca su valor v, por tanto,
se reduzca la carga que sobre él pesa por la emisiéon de anteriores em-
préstitos publicos, estd defraudando a los prestamistas, esta reduciendo
a nada el valor de sus créditos.

La Administracién puede utilizar las potestades que le son propias en
campos donde no se ve juridicamente (contractualmente) obligado a ob-
servar una determinada conducta para convertir en papel mojado las Deu-
das contratadas, pero juridicaniente no esta incumpliendo el contrato. De
incumplimiento sélo podemos hablar en un sentido no juridico, e igual-
mente extrajuridica es la sancién reservada para este incumplimiento: la
reduccién del «crédito» del Fstado. ‘

Digamos que en este caso la peculiaridad del prestatario hace que
gran parte de su comportamiento escape a toda norma reguladora. La
sumisién del Estado al Dereche, como deciamos antes recogiendo las pa-
labras de VAN HECKE, es un proceso que no ha terminado. Las conside-
raciones hechas hasta ahora no son sino un claro ejemplo de ello,

Por todo esto, moviéndonos en el campo del Ordenamiento juridico
dado, tenemos que decir que, para nosotros, amortizacién es sinénimo de
cumplimiento de la obligacién de reembolsar, nacida del contrato de
préstamo publico. V

No son, pues, amortizacién, en este sentido:

a) La llamada amortizacién indirecta. El Estado juega siempre a
corto o a largo plazo, con la pérdida de valor de su propia moneda. Esta
reduce, como ya hemos dicho, el valor de los créditos de los prestamis-
tag v, consiguientemente, la carga de la Deuda. Como es sabido, ésta no
es una caracteristica de los empréstitos publicos, sino de todo tipo de
préstamos. La devaluacion continua de una moneda perjudica a los acree-
dores en beneficio de los deudores.

Pero, conscientemente, el Estado puede provocar esta pérdida de va-
lor por medio de la emisién masiva de papel moneda v convertir en pa-
pel sin contenido los titulos de su Deuda.

A los peligros de este proceder y a las garantias que pueden ofrecerse
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a los acreedores contra la verdadera «leva de capitaly que significa, ya
nos hemos referido al hablar de los empréstitos iniciados.

Basta aqui resaltar que, como también hemos dicho antes, la relacién
juridica sigue en pie, sin modificaciones.

No hay respecto a ella incumplimiento. En el momento del pago, el
Estado cumple el contrato, aunque lo haga con moneda desvalorizada. De
aqui que cuando esto sucede se hable de amortizacién monetaria (se
cumple con arreglo a la moneda pactada, no a su valor) o de amortiza-
cién aparente (el valor real de lo que se devuelve es mucho menor del
que se recibié).

b) E] Estado puede reducir la carga de la Deuda indirectamente es-
tableciendo un impuesto sobre los intereses que los prestamistas perciben.
De esta forma «toma con una mano lo que da con lz otrax.

Sin embargo, aunque tal procedimiento es contrario a los sanos prin-
«cipios del crédito publico, la relacién de préstamo contimia intacta. Se
‘modifica tan sdlo el régimen juridico tributario del contrato.

c¢) La reduccién de la carga que la Deuda significa interesa, en ulti-
mo término, a los contribuyentes con cuyvos pagos se satisfacen los intere-
ses a los prestamistas.

En este sentido, frente a la amortizacién publica, realizada por el
Estado, se habla de amortizacién privada, realizada por los particulares.

Si un particular eompra tifulos por un importe tal que los intereses
-que le rinden igualan a la carga impositiva que soporta para el pago por
<l Estado de estos intereses a los prestamistas, se dice que ha amortizado
‘privadamente la carga de la Deuda que recaia sobre él.

Es obvio que esta amortizacién privada no cae dentro del marco del
cumplimiento de ]a obligacién derivada del empréstito piblico.

Tampoco tiene ningin significado juridico la distincién entre amor-
tizacién econémica vy financiera.

Se habla de la primera cuando se realiza con el producto de los bienes
-0 servicios en los que se ha invertido el dinero recibido. Se habla de la
segunda cuando se realiza a cargo de los ingresos presupuestarios en ge-
neral.

No hace falta insistir de nuevo en la conveniencia, deniro de un ana-
lisis juridico de la Deuda publica, de aceptar el concepto restringido de
amortizacién, como cumplimiento de la obligacién de devolver un capital
derivado de un contrate de préstamo.

Evidentemente que el pago o cumplimiento no es el unico modo de
extincion de los empréstiios concertados por el Estado.
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Ya hemos hablado en el anterior capitulo de la novacién.

La Deuda publica puede extinguirse por confusién cuando el Estado
reciba (a titulo de herencia, por ejemplo) titulos de su Deuda o cuando
procede a la compra en Bolsa de los mismos,

La compra en Bolsa es el iinico procedimiento juridicamente acep-
table de extincién de la Deuda perpetua no denunciable.

Este procedimiento puede convenir al Estado para lograr una extin-
cién «baratay de la Deuda cuando el precio en curso ha bajado de la par,
al mismo tiempo que puede determinar un mantenimiento del precio de
los titulos al aumentar la demanda de los mismos en el mercado.

La Deuda puede asimismo extinguirse por compensacién, cuando. por
ejemplo, el Estado dispone la aceptacién de titulo de la Deuda en pago
de tributos. v

Igualmente la imposibilidad de la prestaciéon puede ser una de las cau-
sas del repudio. A él nos referiremos mis adelante.

Pero los modos mas corrientes de extincién de la Deuda publica son
la amortizacién (entendida como pago) v la prescripcion. A ello vamos a
referirnos ahora. _

Pero antes de ello debemos resaltar, como se ha hecho va en nume-
rosas ocasiones, que para el mantenimiento del crédito piblico «la sana
gestion de las finanzas exige la amortizacion real por medio de recursos
presupueslarios como el unico procedimiento irreprochable de reaccionar
contra el crecimiento y la persistencia de una Deuda piblica despropor-

cionada...» (169).

II.—EL pPAco DE LA DEUDA. SUS MODALIDADES TECNICAS.

1. Obligacion de reembolso. Tiempo de pago.’

E]l Estado cuando contrae un empréstito se obliga a la devolucién del
capital y al pago de los intereses.

La obligacién de reembolso falta en la Deuda perpetua. Como sabemos,
este tipo de Deuda puede ser denunciable y no denunciable,

En este segundo caso la tnica forma correcta de extinguir esta obli-
gacion es la compra en Bolsa de los titulos. Pero incluso esta modalidad
esta excluida en los casos en que la Deuda perpetua no denunciable se
documente en titulos nominativos e intransferibles.

(169) LAUFEURGER, op. cit., 74, En el mismo centido, entre otros, Jizr, Cours elemen-
saire de Scienze des finances et de legislation financiers francaise, Paris, 1912, p. 568.
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En este caso solo cabe, como ultima posibilidad de extincidn, un acuer-
do entre ambas partes a ello destinado.

Cuando se trata de Deuda perpetua denunciable, el Esiado no se com-
promete a reembolsar, pero puede hacerlo. Este poder hacerlo puede de-
jarse al arbitrio del deudor o puede estar limitado por un plazo antes del
cual éste no puede realizarlo. En este caso el plazo esta establecido en
garantia de los acreedores, v el Estado no puede juridicamente ignorarlo.
En los casos en los que procede a amortizar la Deuda perpetua denun-
ciable, el reembolso puede revestir 1ad mismas modalidades que el de la
amortizable.

En las Deudas en que el Estado se compromete a devolver el capital,
el plazo se establece en garantia de ambas partes; antes de su venci-
miento, ni el Estado puede devolverlo ni los acreedores reclamarlo, Sin
embargo, como va hemos visto, el Estado puede reservarse el derecho de
devolver en un momento anterior, que igualmente puede determinarse de
antemano o no.

Segiin el plazo a que se someta la devolucién, sabemos que las Deu-
das pueden ser a corto, a medio o a largo plazo (170). En todos los casos
es posible una extincién anticipada mediante el procedimiento de la com-
pra en Bolsa.

El plazo y las modalidades de la amortizacién varian en cada caso v,
como es légico, dependen de las circunstancias (econémicas, politicas,
etcétera) en que se realiza la emisién. La fijacion de un plan de amorti-
zaciéon es un problema de politica econémica que no nos corresponde
analizar en este lugar, por lo que vamos a hacer tan sélo una somera re-
ferencia a algunos aspectos particularmente interesantes del mismo.

2. Cajas y fondos presupuestarios.

El plan de amortizacién incluye no sélo el momento y las modalidades
en que ésta se vaya a realizar, sino también una previsién sobre los fon-
dos con los que se van a atender el pago de los intereses y la devolucién
del capital.

En el siglo xvii1 y parte del XIX tuvo amplia difusién la tesis de las
Cajas de amortizacién como método ideal de proveer a la extincién de la
Deuda piblica. Su fracaso general puso de relieve la falta de consistencia
de las razones que apovaban su creacién, de tal forma que las citadas

(170) Aunque no existe, sin embargo, una delimitacién de estas categorias general-
mente aceptada.
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Cajas, en su significacién originaria, han dejado de tenerse en cuenta como
métodos de financiar la amortizacién de la Deuda publica (171).

Desde las tres célebres reglas de GREENVILLE (1.* La amortizacién sélo
debe hacerse a base de superavits del presupuesto; 2.° Es perjudicial
amortizar a base de contraer nuevas deudas; 3.* Es peligroso amortizar en
épocas de guerra o con déficits presupuestarios) hasta nuestros dias la teo-
ria y la experiencia han demostrado que la unica forma seria de atender
a la amortizacion de los empréstitos es destinar una parte de los ingresos
presupuestarios a tal fin (172).

3. Cuantia del pago.

T.a amortizacién se calcula sobre el valor nominal de los titulos. Ya
nos demos referido anteriormente a que entre los alicientes que-se pue-
den ofrecer a los suscriptores figuran las promesas de una prima de
amortizacién o del sorteo de lotes entre los titulos llamados de reembolso,
de tal forma que los favorecidos por la suerte recibirin una suma mucho
mayor de la que entregaron, Creemos, por tanio, que no nos debemos ex-
tender mas sobre este punto,

4. Modalidades técnicas.

La amortizacién puede ser repentina o paulatina. En el primer caso
se devuelve en un solo momento todo el montante de la Deuda contraida.
Como es légico, este procedimiento es especialmente apto en los casos de
Deudas de poco montante y emitidas a corto plazo, lo que no excluye que
se hava aplicado y se pueda aplicar a la generalidad de ellas.

En el caso de la amortizacion paulatina se conocen diversos procedi-
mientos :

1> El empréstito se divide en series v a cada una de ellas se le fija
una fecha para ser amortizada.

° Por sorteo. En los momentos previstos se sortea entre los titulos

{17)) Vid. una exposicién clara de su funcionamiento y de las razones que determi-
naron su fracaso en Nanarro MoRra, Lecciones de Hacienda piblica, 1950, pp. 193-194.

En la mayoria de los casos, Jas Cajas se convirticron en meros organismos encargados
del cervicio de amortizacién de la Deuda.

(172) Entre tantos, Laurespurcer, Dette..., cit., p. 74; Jize, Cours..., cit.,, p. 568.
De esta forma, nuestras Leyes de emisién o las (llspmxcmncs complememaria= determman
el encuadramiento presupuestario de los créditos a los que se imputardn “los gatlo< de emi-
ién, negociacién, entretenimiento y los que originen los pagns de intercses y los reembol-
soe. Vid., por ejemplo, D. de 4 marzo 1955, art. 10.
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(individualmente o por grupos), y se determina de esta forma cuales seran
amortizados en cada plazo.

En este caso, los titulos a los que haya correspondido ser amortizados
pueden seguir devengando interés por un cierto tiempo, aunque lo co-
rriente es que en este momento se extinga completamente la relacién de
empréstito que documentaban,

3.° Por anualidades. Con el pago de los intereses se satisface una
porcién del capital.

4.° Por subasta, En cada uno de los momentos previamente delermi-
nados (anualmente, por ejemplo) se aceptan para ser amortizadog los ti-
tulos que se ofrezcan a un precic mas reducido y hasta un determinado
tope previamente establecido.

Como es ldgico, los procedimientos enumerados no son excluyentes
entre si, de tal forma que se pueda disponer, por ejemplo, que un em-
préstito se amortice a partir de un determinado momento por sorteos
anuales hasta una cifra dada, y posteriormente, todo el resto de una vez,
por anualidades, etc.

No se debe confundir, por iltimo, la amortizacién paulatina con el
pago de las rentas en los casos en que el Estado no se compromete a de-
volver un capital, sino a pagar una cantidad por ano mientras viva una
determinada persona (173).

5. Derecho esparol,

No existe en nuestra patria una disciplina general y sistematica de la
amortizacion de la Deuda piblica. En su defecto habra que aplicar, en
lo que la Ley de emisién y las disposiciones complementarias no havan
previsto y en lo que sea susceptible, las normas que regulan el pago como
forma normal de extinguir las obligaciones.

Entre las modalidades de amortizacién, la mas corrientemente utili-
zada ha sido el sorteo (174).

El servicio de amortizacién, como en la emisién, puede llevarse a cabo
por la Administracion directamente (175), o por intermediario. En nues-
tra patria ha corrido a cargo, en la mayor parte de las emisiones, del Banco

de Espana (176).

(173) Asi, por ejemplo, nuestros avitaljciosn.

(174) Asi, recientemente, vid., por ejemplo, disp. 2.8, Q. de 26 enero 1965, y 4.%,
O. de 6 julio 1953, ’ :

(175) Ejemplo, disp. 4%, O. de 26 enero 1965.

(176) Ejemplo, disp. 6.2, O. de 6 julio 1953.
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El reembolso de capitales, «cuando su gestién corre a cargo de la Di-
reccién General de la Deuda Piblica y Clases Pasivas (hoy del Tesoro, Deu-
da Piblica v Clases Pasivas), se rige en lo fundamental por el Decreto de-
15 de febrero de 1952.

El pago irad precedido del examen de los documentos bajo los cuales.
los tenedores de los efectos ejercitan su derecho de crédito.

El documento apio para solicitar el pago se lNama «Factura». Debe
ajustarse al modelo oficial y, generalmente, debe acompaiiarse de los efec-
tos publicos a que se refiera (art. 6).

Son Oficinas competentes para la admision de facturas (art. 7):
1.° La Direccién General citada.
2.° Las Delegaciones y Subdelegaciones de Hacienda.

3.° Las Agencias establecidas para el servicio de la Deuda exterior
en el extranjero.

Para la determinacién del plazo dentro del que pueden exigirse los
pagos es preciso tener en cuenta que se entienden llamados a reembolso
los efectos «cuva serie y numeracién se publiquen en el Boletin Oficial
del Estado como comprendidos en las amortizaciones acordadas adminis--
trativamente» (art. 56).

En el ambito del crédito local debemos resaltar las normas contenidas.
en los articulos 775 y 776 de la L. R. L., las unicas de un cierto interés
en esta materia:

1.+ Plan de amortizacién.—El articulo 775 dispone que «una vez fi-
jado el importe liquido del empréstito, la Corporacién respectiva acordara
simultaneamente la manera de hacer frente al servicio de intereses v amor-
tizacién».

2.2 Plazo.—E] articulp 776 dispone que, con las salvedades que en el
mismo se establecen, «el periodo de amortizacién no podra exceder de
cincuenta aifios».

ITI.—LA PRESCRIPCION DEL CAPITAL Y DE LOS INTERESES. -

1. En el campo de los derechos de crédito la prescripcion es una cau-
sa de extincién que actia cuando el «silencio de la relacion juridica» se
haya mantenido durante un determinado lapso de tiempo.

Para la Deuda publica, el plazo de prescripcién de los derechos a per-
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<ibir los intereses y a recuperar el capital prestado aparecen fijados en
los articulos 26 y 27 de la L. A. C.

En efecto, el articulo 26 dice que «prescribiran por cinco anos los
intereses de la Deuda del Estado y de la del Tesoro, El plazo para compu-
tar la prescripcién se contara en lo sucesivo desde el respectivo venci-
miento... '

Prescribiran a los seis afios Jos capitales de las Deudas llamadas a
reembolso.

Los plazos de prescripcién se contaran desde el dia de llamamiento a
reembolso...».

Y el articulo 27 dispoue que «los capitales de las Deudas del Estada
no reembolsables prescribirin cuando no se hubiesen cobrado los intereses
durante treinta anos».

Segin el articulo 56 del Decreto de 15 de febrero de 1952, «se enten-
deran llamados a reembolso los efectos cuya serie y numeracién se publi-
quen en el Boletin Oficial del Estado como comprendidos en las amortiza-
ciones acordadas alminisirativamente.

El plazo de prescripcién a que se refiere el articulo 26 de la L. A, C.
comenzara a contarse desde el dia en que. segun aquella publicacion, sean
llamados a reembolso» (177).

2. Interrupcién. Para un entendimiento correcto de cémo juega aqui
€] fenémeno de la interrupcién de la prescripeién, es preciso solamente
que resaltemos dos cosas:

1.* Vuelve aqui a aplicarse todo cnanto dijimos en torno al sujeto
pasivo de la obligacién. Este es el Estado administrador.

Los actos del Estado legislador (las Leyes) no pueden temer ningiin
significado para la interrupcién de la prescripcién. De otra forma la de.
terminacién presupuestaria de los créditos destinados al pago de los.inte-
reses v reembolsos, al poderse entender como un reconocimiento de la
existencia de la Deuda, la harian practicamente imprescriptible.

2.2 Para fijar el régimen juridico-legal de Ja prescripcién de esta Deu-
da es preciso acudir, en primer lugar, a las normas de este rango especi-
ficas de la materia, v en lo que éstas no prevén, por las del Cédigo civil
que la regulan,

Dado que la L. A. C. calla sobre a interrupcién de la prescripcion
€n esta materia, es preciso aplicar aqui dichas normas convenientemente
interpretadas atendiendo a las peculiaridades de la relacién examinada.

(177) Vid. parrafo 3.° de este mismo articulo.
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El Decreto de 15 de febrero de 1952 no puede modificar este régimen
legal. Sus normas hay que entenderlas como interpretativas de la Ley y
como adaptacién de ella a esta materia sin que nunca deba ir contra lo
que ellas disponen (178).

Asi, cuando el citado Decreto dispone que cuando las facturas no se
presenten cumpliendo los requisitos que él determina, no se suspenderi el
plazo para computar la prescripcién (cp., arts. 5.° y 59), hay que enten-
der, dado que no puede tratarse de una variacién en el régimen legal de
causas interruptivas, que en la generalidad de los casos (cuando se pueda
identificar en la presentacién una reclamacién de pago hecha al deudor)
hay im'erru;;cién, aunque no haya suspension de la prescripcién, pues con
ella no se inicia el procedimiento de pago que es la causa de la suspen-
sién. Por eso, correctamente, s6lo se habla en é] de suspensién.

En el caso del articulo 20 (179) no se interrumpe, sino que sélo se
suspende, porque no se trata de reclamacién hecha al deudor, sino de im-
posibilidad de ejercicio del derecho en un cierto tiempo.

Por otra parte, hay que tener en cuenta que el citado Decreto trata de
organizar el servicio de pago de intereses y reembolso de capitales. Con
esta perspectiva deben ser interpretados los articulos 22 y 23 (180) en

(178) El A, del T. E. A. C.,, de 4 octubre 1960, decia que «como resulta del texto
de los articulos 25, 26 y 27 de la L. A. C..., la prescripcién de la obligacién de pago de
intereses y capital de la Deuda piiblica tienc, en cuanto a las causas o motivos de suspen-
sidn o interrupcién de los respectivos plazos, no la referencia genérica al C. c., contenida
en el articulo 235, sino en la regulacién administrativa acomodada a la especialidad de la
Deuda piblica, a la que obligadamente hay que estar en primer término, sin que csto im-
plique que en ningin caso lo definjdo legalmente como prescripcién pueda entenderse como
caducidad, ni tampoco que, cuando no exista para el caso norma administrativa especifica,
conservan de aplicacién las normas de derecho supletorio, con arreglo al articulo 16 del
Cédigo civil, o las fuentes del Derecho que determina el articulo 6.° del mismo Cuerpo legal
con earacter jnstitucionaln.

Sin embargo, debe tenerse en cuenta, para la determinacién de las normas aplicables,
que el derecho supletorio comiin entra en juego en caso de laguna legal en ¢l Ordenamien-
to administrativo.

El principio de especialidad no deroga el de la jerarquia de las fuentes.

(179) Este articulo dice: «Las autorizaciones judiciales para percibir intcreses venci-
dos que permite conceder el articulo 552 del C. Co. sélo producirdn efectos en la propor-
cién y medida de su exigibilidad, respecto de los que, conforme al articulo 26 de la L. A. C.,
no estuvieren ya prescritos en la fecha de la presentacion de la denuncia si fuere estimada.

Para computar aquella prescripcién a los plazos transcurridos antes de la presentacién
de la denuncia, e sumarin a los que el opositor denunciante deje pasar desde la notifica-
cién de las autorizaciones otorgadas por las Autoridades competentes, sin pedir el pago o
‘el depdsito de los intereses, de conformidad con lo dispuesto en los articulos 552, 553 y 556
de dicho Cddigo, excepto cuando las autorizacioncs a favor del opositor-denunciante deban
quedar en suspcnso por aplicacion de lo previsto en el dltimo parrafo de su articulo 558».

(180) Art. 22: «Fuera de los casos sefialados en el articulo 20 de este Decreto, no se
suspenderd el plazo que fija el articulo 26 de la L. A, C., para computar la prescripcién
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cuanto normas dirigidas a las oficinas encargadas del pago. Contra la nega-
tiva de que éste se realice, cabe siempre el recurso en el que se pida
que se determine si tal negativa es procedente segun las normas legales
que disciplinan la materia.

IV.—EL RrEPUDIO. CONCEPTO Y MODALIDADES.

Normalmente se dice que hay repudio de la Deuda cuando el Estado
hace una declaracién solemne de que no cumplird las obligaciones que
derivan del contrato de préstamo publico. '

El repudio puede ser manifiesto o encubierto. Se dice que el repudio
es encubierto cuando la manifestacién solemne del Estado no se refiere
directamente al vinculo juridico que ha surgido del contrato, pero hace
que, efectivamente, sus efectos no lleguen a realizarse. Es el caso de un
impuesto que grave los intereses derivados de préstamos al Estado. La
Ley que los establece no se refiere directamente al contrato, pero el im-
puesto hace que, realmente, el dinero que reciben los prestamistas sea
menos del que se habia pactado.

Como es légico, el repudio puede afectar no sélo a la obligacién de
pagar intereses y de devolver el capital, sino a todo el contenido del con-
trato. Puede ser total y parcial. Asi, se puede declarar que las garantias
ofrecidas no seran efectivas o que los intereses se verin reducidos a la
mitad (repudio parcial), etc., o que el contralo no se cumplird en abso-
luto (repudio total).

Cuando el Estado declara que suspende los pagos de intereses y los
reembolsos durante un plazo determinado, se habla de moratoria, Si lo
hace por tiempo indeterminado, estamos ante lo que se conoce con el
nombre de «bancarrota del Estado».

Juridicamente, el concepto de repudio es distinto del de incumpli-
miento. El repudio implica una ley, manifestacién solemne del Estado.

de intereses de la Deuda piblica, excepto cuando disposiciones administrativas de rango
adecuado asi lo establezcan y se apliquen mediante acuerdos especiales dictados por la
Direccién General de la Deuda Piblica y Clases Pasivas, previo dictamente de la Asesoria
Juridica».

Art. 23: «"Los cupones relativos a intereses incursos en prescripcién” no se admitiran
por las Oficinas habilitadas para ello ”a menos que las facturas que las incluyan se presen-
ten documentadas con el acuerdo especial de admisién dictado por la Direccién General de
la Deuda Piblica y Clases Pasivas, previo dictamen de la Asesoria Juridica, en que se
estime alguna causa de suspensién de plazo para computar la prescripcién establecida en
el articnlo 26 de la L. A, C."».
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Esta ley modifica el régimen juridico del contrato e incluso puede llegar
a anular totalmente sus efectos. Como la ley de emisién, pasa a integrar
el ordenamiento juridico de aquella relacién contractual.

Como en toda ley, las causas y razones que mueven a dictarla al le-
gislador pueden ser de la mas diversa indole. Puede ser, el caso mas co-
rriente, que el Estado no haga sino reconocer la imposibilidad material
de cumplir el contrato, o que (en este caso los ejemplos mas conocidos
son el repudio por los Estados Unidos de las Deudas de la Confederacién
y el de la Rusia soviética de las Deudas de la Rusia zarista) en él se im-
plican cuestiones politicas de sucesién en las Deudas de otro Estado u
otro régimen. En todos los casos estas causas actiian como ratio legis de la
ley por la que se manifiesta el repudio.

El concepto de incumplimiento debe referirse siempre, como hemos
dicho antes, a la Administracién, en el caso de que ésta, amparada o no
por una ley anterior, no proceda a realizar las prestaciones a que .esta
obligada «a tenor» del contrato de empréstito publico.

El incumplimjento puede ser asimismo total o parcial, y se puede re-
ferir a cualquiera de las condiciones del contrato.
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