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. INTRODUCCION

La Deuda publica constituye, posiblemente, el
instituto juridico que menor desarrollo doctrinal ha
tenido en el proceso de construccién del Derecho
financiero en Espafa, puesto que salvo excepcio-
nes aisladas y sobradamente conocidas (1), el grue-
so de la doctrina se ha decantado por el tributo
como paradigma y eje central de construccién de la
disciplina. Incluso, las excepciones aludidas des-
cansan sobre postulados que, frecuentemente, se
han visto superados por la realidad econémica y, en
concreto, por la evolucion de los mercados financie-
ros, por la evolucion del déficit publico y de sus for-
mas de financiacion, por el proceso de desmembra-
cion de la personalidad juridica Unica del Estado,
por la importancia creciente de la politica monetaria
y la utilizacion instrumental de la Deuda al servicio
de dicha politica y, en definitiva, por un conjunto de
factores exdgenos que, reflejados en la evolucién
del ordenamiento juridico han debido, forzosamen-
te, influir en la construccién dogmatica del citado
instituto juridico.

En este sentido, la doctrina juridico-financiera
sobre la Deuda publica ha estado mas preocupada
de discutir sobre la naturaleza contractual de aqué-
lla que sobre las repercusiones juridicas derivadas
de la profunda transformacién que, en la realidad
financiera, se ha producido desde los albores de los
anos ochenta. En buena medida, han pasado inad-
vertidos para el Derecho de la Deuda publica los
efectos de la Constitucién de 1978 (2), el nuevo
Texto Refundido de la Ley General Presupuestaria
(TRLGP) de 1988, la huida de las exigencias del
principio de reserva de ley, el trasvase de compe-
tencias materiales desde el legislador y desde el
gobierno hacia el Tesoro y hacia el Banco de Espa-
fa, dotados cada vez de mayor autonomia, etcé-
tera.

El presente trabajo no pretende paliar estas
ausencias —tarea para la que su redactor no se
siente capacitado—, sino ofrecer un marco de refle-
xién que abra un proceso ulterior de reconstruccion
actual de los perfiles juridicos de la Deuda publica,

conscientes de que el proceso de transformacién de
los mercados financieros en una economia crecien-
temente internacionalizada ha de ir acompanado de
una rapida reaccion del ordenamiento juridico que
intente cohonestar aquélla con las exigencias mini-
mas que éste impone. El Estado y los restantes
entes publicos participan, cada vez mas, en los mer-
cados financieros como cualesquiera otros sujetos
privados y, en consecuencia, careceria de sentido
construir la teoria juridica de la Deuda publica sobre
presuntos privilegios y potestades exorbitantes que
se diluyen en la realidad econémica, donde la utili-
zacion de las facultades publicas se orienta mas a
la regulacién basica que a la intervencién proteccio-
nista.

Al ordenamiento juridico le corresponde, en esta
materia, normar la realidad, huyendo de la tentacion
contraria, es decir, haciendo abstraccién de que la
realidad econdmica puede ser conformada y funcio-
nar bajo el criterio del legislador; en este sentido, y
el mercado de la Deuda publica es ilustrativo, las
leyes del mercado no pueden ser conformadas, si
se quiere que éste funcione, por el legislador, salvo,
evidentemente, en sus aspectos basicos.

La afirmacion anterior no debe, sin embargo, ser
interpretada de forma radical, por cuanto el ordena-
miento juridico conserva intactas sus competencias
dirigidas a regular aspectos basicos de la Deuda
publica; en este sentido, las relaciones entre el
poder legislativo y el poder ejecutivo, la estructura
del Estado y las restricciones al endeudamiento de
alguno de los entes en que aquél se organiza, el
régimen fiscal, etc., son aspectos que, forzosamen-
te, condicionan el marco de la Deuda publica bajo
un prisma juridico, sin que la realidad econdémica
tenga virtualidad suficiente, en estos casos, para
proceder a su conformacion.

Nuestro trabajo se orientard, en consecuencia, a
examinar el marco juridico en el que se desenvuel-
ve la Deuda publica en Espana, intentando explicar
cuales son las pautas externas, minimas e indero-
gables dentro de las que han de moverse los entes
publicos cuando apelan a este instituto juridico para
allegar ingresos con los que financiar el gasto publi-
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co; por razones elementales permanecen extramu-
ros de nuestro trabajo los efectos y aspectos eco-
nomicos de la Deuda publica, salvo en aquellos
supuestos en los cuales puedan tener trascenden-
cia para explicar opciones y alternativas seguidas
por el legislador.

Il. EL CONCEPTO JURIDICO DE LA DEUDA
PUBLICA

La definicién de la Deuda publica ha constituido
uno de los temas centrales en la construccion dog-
matica del citado instituto juridico, tema que se ha
visto mediatizado, en muchas ocasiones, por la
existencia de definiciones legales a las que tan pro-
penso es nuestro ordenamiento, con una vocacion
pedagogica loable pero, a veces, innecesaria; en
este sentido, cabe constatar una mutua interrela-
cion entre ordenamiento juridico y doctrina que ha
podido determinar un circulo vicioso y practicas tau-
tologicas de dificil erradicacion. Si a ello ahadimos
unas evidentes dosis de formalismo —mas imputa-
bles al legislador que a la doctrina— el resultado no
puede ser otro sino definiciones parciales y sustan-
tivamente insatisfactorias que descansan no sobre
lo esencial, sino sobre el instrumento juridico a tra-
vés del cual el ente publico obtiene, de forma no
coactiva, ingresos publicos sobre los que pesa una
obligacion de devolucion: el préstamo.

A semejanza de lo que ocurre con otros institutos
juridico-financieros, la doctrina ha incurrido, con fre-
cuencia, en el error de definir aquéllos sobre la base
del instrumento juridico a través del cual se actia,
opcion que seria valida si el instrumento fuera
unico, pero que pierde gran parte de su valor en los
casos de instrumentos juridicos fungibles, donde el
instrumento no es, per se, definitorio del instituto;
esto ha ocurrido en el caso del tributo y la definicién
del mismo sobre la base de la obligacién y, como
veremos, ha sucedido en el caso de la Deuda publi-
ca y su definicién sobre la base del contrato de
préstamo.

Las ideas que acabamos de exponer se mani-
fiestan en el art. 28 del TRLGP en cuya virtud la
Deuda publica viene constituida por los capita-
les tomados a préstamo por el Estado o sus Orga-
nismos auténomos, definicion de rancio abolengo
en nuestro ordenamiento, pero que suscita serias
dudas sobre su idoneidad para identificar el objeto
de la descripcion. Dudas que podrian paliarse si el
término préstamo no se interpreta en un sentido téc-
nico-juridico, en la medida en que este ultimo nos
conduciria al contrato construido con los materiales
suministrados por el Derecho privado y cuyo proce-
so de traslacion al Derecho financiero presenta gra-
ves objeciones (3). Curiosamente, la definicién del
legislador es menos problematica para la ciencia
econdmica que para la ciencia juridica, en cuanto
ésta se encuentra encorsetada, a la hora de con-

formar la Deuda publica como instituto juridico-
financiero por la insercion en la definicién de un ins-
trumento sometido, esencialmente, al régimen del
ordenamiento privado.

En efecto, sblo si entendemos el vocablo prés-
tamo en un sentido comun podremos avanzar en
el proceso de definicion de la Deuda publica, des-
pojandonos de lastres innecesarios, puesto que los
intentos de interpretacion del término con arreglo a
su sentido juridico nos conducen a un proceso
reduccionista que, a la postre, puede llegar a identi-
ficar la Deuda publica con una de sus manifestacio-
nes —los empréstitos dirigidos al mercado an6nimo
de capitales—, sin duda importante aun en los
momentos actuales, pero que se ve acompanada
de otros supuestos que nadie englobaria en aquel
concepto.

Si consideramos que la expresion préstamo —en
las definiciones legales y doctrinales— no se refiere
al instrumento juridico a través del cual se actia la
Deuda publica, sino que ha de ser interpretado
desde la perspectiva de la devolucion de los capita-
les obtenidos (4), nos habremos aproximado a un
concepto mas concorde con la realidad econémica,
a la par que habremos eliminado gran parte de las
discusiones doctrinales que, desde la perspectiva
juridica, han adornado el proceso de construccion
del concepto Deuda publica. De acuerdo con esta
idea, la Deuda publica expresaria el conjunto de
ingresos obtenidos por un ente publico sobre los
que pesa una obligacion de devolucidn, concepto
cuya maxima virtualidad consiste en desvincular el
instituto juridico del instrumento a través del cual se
actua (5), ofreciendo una definicién sustantiva y no
meramente formal.

Frente a las evidentes virtudes, este concepto
general ofrece algun inconveniente que no cabe
obviar, como puede ser la inclusion de los emprés-
titos forzosos dentro de la Deuda publica y, en con-
secuencia, su exclusién de la orbita tributaria soste-
nida por un sector importante de la doctrina (6); en
todo caso, ésta y otras son objeciones que no ener-
van la virtualidad de la definicion propuesta, que, de
forma consciente, busca huir de muchas de las
caracteristicas del concepto tradicional de Deuda
publica que han conducido a su virtual esterilidad
desde un punto de vista sustantivo.

La huida de los esquemas juridicos tradicionales
nos permite obviar, entre otros, el problema de la
voluntariedad o no de los suscriptores, asi como el
de la finalidad de la utilizaciéon de la Deuda publica,
en cuanto no se trata de un instituto juridico que,
ontoldgicamente, se dirija a la obtencién de ingre-
sos publicos, sino que, siendo ésta su finalidad pri-
maria, no es exclusiva, de forma que también se
subsumiria en el concepto amplio que manejamos
la Deuda emitida con finalidades distintas de la de
procurar ingresos con los que subvenir a la finan-
ciacion del gasto publico (7); expresado en otros tér-
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minos, la finalidad de la Deuda no debe ser ele-
mento definitorio de aquélla, de igual manera que
tampoco lo es el instrumento juridico a través del
que se actua.

En efecto, nadie puede dudar que la Deuda publi-
ca es, en el Estado moderno, no sélo un instituto
para la obtencion de ingresos —y bajo esta pers-
pectiva conserva su caracter esencialmente teleold-
gico—, sino también un instrumento al servicio di-
recto de finalidades estrictamente econdémicas,
como puede ser el drenaje de liquidez del sistema
economico, el cumplimiento de los objetivos de poli-
tica monetaria, las relaciones entre el Banco emisor
y las entidades financieras y ello pese a que el Tra-
tado de Maastricht y la modificacién del TRLGP por
parte de la Ley de Presupuestos para 1994 hayan
determinado una importante restriccion de tal posi-
bilidad.

Evidentemente, |a finalidad exclusivamente finan-
ciera de la Deuda publica puede ser mantenida en
el caso de los entes territoriales infraordenados al
Estado —donde la ausencia de competencias basi-
cas en materia de politica econdémica circunscribe,
estrictamente, la finalidad de la Deuda emitida—,
pero si queremos ofrecer una definicion omnicom-
prensiva y valida para la totalidad de los agentes
publicos debemos prescindir de la tentaciéon y con-
veniencia de incorporar la finalidad de obtencién de
ingresos publicos a la definicion actual de la Deuda
publica.

Por ultimo, y para evitar interpretaciones no ope-
rativas para el jurista, conviene hacer alguna mati-
zacion adicional, de cara a no confundir la Deuda
publica con el endeudamiento publico, concepto
este Ultimo no ajeno al ordenamiento juridico, pero
utilizado preferentemente por la ciencia econdmica.
De acuerdo con este proposito, obtencion de ingre-
sos —cualquiera que sea su finalidad— y obligacién
de devolucién son los rasgos prototipicos de la
Deuda publica, que no debe en modo alguno con-
fundirse con las obligaciones econdmicas de los
entes publicos, concepto al que se refiere el art. 42
del TRLGP, aun cuando aquélla genere éstas; en
este sentido, la Deuda publica genera obligaciones
econdmicas para el ente emisor, derivadas del pago
de intereses y/o de la devolucion del capital, pero,
sin embargo, no todas las obligaciones del ente
publico tienen su causa en la Deuda publica. La
sinonimia entre endeudamiento publico y obligacio-
nes econdmicas de los entes publicos puede estar
justificada bajo el prisma econémico, pero no es
operativa desde el plano juridico, donde el rasgo
definitorio viene propiciado por la obtencién de
ingresos pecuniarios como fundamento de la Deu-
da; expresado en términos negativos, la adquisicion
de bienes y servicios por parte de un ente publico
generara el nacimiento de la obligaciéon econémica
coetanea, pero ello no determinara una operacién
encuadrable en el concepto de Deuda publica, en
cuanto no procura ingresos publicos, sino que atien-

de directamente a la cobertura de necesidades
publicas.

Hasta 1994, la Deuda publica del Estado com-
prendia también los créditos singulares del Banco
de Espana al Estado o a sus Organismos Auténo-
mos (cfr. art. 101.3 del TRLGP en su primitiva
redaccién), asi como por el saldo deudor de la
cuenta del Tesoro en el Banco de Espana a la que
se referia el art. 118.1 del TRLGP (en su redaccién
vigente hasta el dia 1 de enero de 1994). Sin
embargo, las exigencias impuestas por el proceso
de convergencia europea, plasmadas en el Tratado
de la Unién Europea, firmado en Maastricht el 7 de
febrero de 1992, y las modificaciones que éste intro-
dujo en el Tratado constitutivo de la CEE, han deter-
minado la imposibilidad de que el Estado, las Comu-
nidades Auténomas, las Corporaciones Locales o
cualesquiera de los organismos a que se refiere el
art. 104 del Tratado Constitutivo de la CEE (8) pue-
dan acudir al crédito del Banco emisor o a la auto-
rizacién de descubiertos en cuenta corriente.

Esta prohibicién se plasma en la nueva redaccion
dada por el art. 51 de la Ley 21/1993, de 29 de
diciembre, de Presupuestos Generales del Estado
para 1994 a los arts. 101.3 y 4 y 118.1 del TRLGP,
por lo que, a partir de 1994, habremos de eliminar
de la categoria de la Deuda publica los créditos sin-
gulares del Banco de Espana al Estado, asi como
los descubiertos en la cuenta corriente del Tesoro
en el banco emisor (9).

De acuerdo con las ideas precedentemente ex-
puestas, y con las exclusiones fundamentales habi-
das a partir de 1994, la Deuda publica esta consti-
tuida por las operaciones de préstamo concertadas
por un ente publico —sea en los mercados de capi-
tales sea con prestamistas singulares sin necesidad
de acudir a mercados organizados— y que, confor-
me senala el art. 102.1 del TRLGP podra estar
representada en anotaciones en cuenta, titulos-
valores o cualquier otro documento que formalmen-
te la reconozca.

lll. EL MARCO CONSTITUCIONAL DE LA
DEUDA PUBLICA

a) La Deuda del Estado

La CE regula la Deuda publica en su art. 135, sin
perjuicio de la mencién que se contiene en el ar-
ticulo 157.1.e) al producto de las operaciones de
crédito como uno de los recursos financieros de las
Comunidades Auténomas (10).

Pese a la referencia del art. 135 de la CE a la
Deuda publica del Estado, dicho precepto contem-
pla un principio general del ordenamiento juridico v,
por tanto, las conclusiones que en torno a él se
extraigan seran aplicables a los distintos niveles
territoriales de gobierno vy, singularmente a las
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Comunidades Auténomas en cuanto entidades do-
tadas de competencias legislativas (11).

La proyeccion del art. 135 de la CE sobre la
Deuda publica de las Comunidades Auténomas no
plantea, a nuestro juicio, duda alguna, ni siquiera
tras la discutible doctrina sentada por el TC en su
Sentencia de 18 de abril de 1994 que, aunque refe-
rida a un supuesto distinto (la aplicacion del articu-
lo 134.7 de la CE a las leyes de presupuestos
autondémicas), puede reabrir la polémica sobre si
determinados preceptos que la CE refiere al Esta-
do son o no aplicables, en ausencia de prevision
expresa en sus Estatutos, a las Comunidades Auto-
nomas.

En este sentido, el art. 135.1 de la CE establece,
como veremos a continuacién, una norma sobre la
distribucién de competencias entre el Legislativo y
el Ejecutivo en materia de Deuda publica que, amén
de ser recogida o no en los Estatutos de Autonomia,
es un principio general del ordenamiento; incluso,
admitiendo la errénea dialéctica —absolutamente
formal y positivista— de la que parte la Sentencia
citada, habra que convenir que el precepto en cues-
tién no se esta refiriendo explicitamente al Gobierno
del Estado ni a las leyes dictadas por las Cortes
generales, de forma que la previa ley para emitir
Deuda publica autondémica es plenamente exigible,
con independencia de que dicha prevision aparezca
0 no contemplada en los correspondientes Estatu-
tos de Autonomia.

Por su parte, el apartado 2 del art. 135 de la CE,
como veremos, si se proyecta sobre la Deuda del
Estado y sobre el Presupuesto del Estado, conte-
niendo un principio no crediticio sino presupuesta-
rio; ello no es dbice para postular, igualmente, su
aplicacion a las Comunidades Auténomas —aun-
que, como veremos en el epigrafe correspondiente,
no se encuentra recogido en ninguno de los dieci-
siete Estatutos— como consecuencia de su consi-
deracion como principio general, material y no for-
mal del ordenamiento juridico, que tiene una doble
dimensién, garantista de los particulares suscripto-
res y legitimadora de la plena intervencién del legis-
lador en la aprobacion del gasto publico.

El apartado 1 del art. 135, recogiendo un principio
tradicional en la historia de nuestro constitucionalis-
mo, establece la necesidad de que el Gobierno esté
autorizado por ley para emitir Deuda publica o con-
traer crédito; en definitiva, el precepto en cuestion
esta sentando el principio de reserva de ley en
materia de Deuda publica, que, sin embargo, tiene
un matiz diferencial respecto del contenido de dicho
principio en otros institutos juridico-financieros vy,
singularmente, en el caso del tributo. Este matiz
diferencial viene dado por el hecho de que el legis-
lador no crea la Deuda publica —frente a lo que
acaece en el caso del tributo—, entre otras razones,
porque la ley no es el instrumento constitucional-
mente habilitado para ello, sino que la competencia

para emitir Deuda publica corresponde, segun el
articulo 135.1 de la CE, al Gobierno, el cual, sin
embargo, para ejercer validamente esta competen-
cia ha de estar, previamente, habilitado por una ley.

Esta idea aparece perfectamente plasmada en el
articulo 101.6 del TRLGP donde, de forma irrepro-
chable, se establece que corresponde al Gobierno
la creacion de Deuda publica, pero esa creacién
habra de estar autorizada por ley (cfr. art. 101.2 del
TRLGP). La competencia constitucional del Gobier-
no implica, a contrariis, la incompetencia de cual-
quier otro 6rgano, bien sea el Parlamento, bien sea,
como ocurria —en relaciéon con la Deuda del Teso-
ro— bajo la vigencia de la LGP de 1977, el Ministro
de Economia y Hacienda: expresado en otros tér-
minos, con ello queremos significar que la ley no
puede autorizar la creacién o emision de Deuda
publica a un érgano distinto del sehalado en el ar-
ticulo 135.1 de la CE.

Con independencia del fundamento del principio
de reserva de ley en materia crediticia (12), interesa
mas que nos detengamos en el contenido de la ley
prevista en el art. 135.1 de la CE, sentado que no
tendria sentido la intervencion del Legislativo si ésta
determinase una autorizacién en blanco que no
estableciese limitacién alguna a la actuacién del
Gobierno, en orden al ejercicio por éste de la com-
petencia constitucional dirigida a la emision de
Deuda publica.

El contenido de la ley de autorizacién va intima-
mente ligado al caracter —absoluto o relativo— que
asignemos al principio de reserva de ley en materia
de Deuda publica. A su vez, el caracter absoluto o
relativo del principio de reserva de ley debe ser
deducido del significado que la Constitucion asigna
a la intervencion del legislador en la competencia
del Gobierno. Si la Deuda publica procura ingresos
que, coetaneamente, generan gasto publico (el ne-
cesario para el pago de los intereses y la devolucion
del principal) parece evidente que la mision del
legislador, en la ley autorizante, debera orientarse a
fijar ese gasto, y ello debido a una razén fundamen-
tal, derivada de un principio que, formalmente con-
tenido en el precepto que la CE dedica a la Deuda
publica, es, en esencia, un principio presupuestario:
la inclusion presupuestaria automatica de los crédi-
tos para satisfacer el pago de intereses y capital de
la Deuda publica (art. 135.2 de la CE), que limita
absolutamente el derecho de enmienda del Parla-
mento sobre tales créditos siempre y cuando los
mismos se ajusten a las condiciones de la ley de
emision (13).

Esta limitacién constitucional es absolutamente
|6gica, ya que impide que el legislador presupuesta-
rio pueda enmendar los créditos al servicio de la
Deuda, poniendo con ello en peligro la efectivi-
dad de los derechos de los suscriptores; la logica de
la limitacion depende, sin embargo, en un razona-
miento ldgico-juridico, de que la ley de emisién con-
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tenga las condiciones basicas en la autorizacion al
Gobierno para que éste emita la Deuda, puesto que,
en caso contrario, el legislador presupuestario se
veria absolutamente limitado —y abolido su dere-
cho de enmienda— por unas condiciones fijadas
por el Gobierno o, dicho en otros términos, los cré-
ditos presupuestarios al servicio de la Deuda publi-
ca no vendrian determinados por el Legislativo, sino
por el Ejecutivo, lo que romperia con el principio de
legalidad que, en materia presupuestaria y de gasto
publico, impone nuestro texto constitucional.

La otra opcion interpretativa posible —que la limi-
tacién absoluta impuesta por el art. 135.2 de la CE
al legislador presupuestario no se aplicase cuando
la ley de emisién no fija las condiciones de la Deuda
publica, entendiendo por tales las caracteristicas
que sirven para cuantificar el gasto publico produci-
do por la emision de aquélla— es, a nuestro juicio,
descartable, porque supondria dejar en manos del
legislador ordinario y, en ultimo extremo, del Gobier-
no, el cumplimiento de un precepto constitucional,
ya que la inclusion presupuestaria automatica orde-
nada por la CE dependeria del mayor o menor
grado de concrecion de las condiciones de la Deuda
publica en la ley de emision.

Puesto que esta interpretacién no parece viable,
la Unica alternativa para que funcionase correcta-
mente el mecanismo previsto por el constituyente
en el art. 135 de la CE consistiria en que la ley que
autoriza al Gobierno a emitir Deuda publica regula-
se aquellos elementos del empréstito que son deter-
minantes para cuantificar el gasto publico generado
como consecuencia de la utilizacion de este medio
de obtencién de ingresos, a saber: la cuantia maxi-
ma del endeudamiento autorizado, el tipo de interés
y el plazo de amortizacion. El resto de los elemen-
tos de la Deuda publica (forma de documentacion,
modalidades de colocacién, etc.) no afectarian a la
esencia de la intervencion legislativa, al no condi-
cionar el gasto publico futuro y, por tanto, no afectar
al principio de inclusion presupuestaria automatica
y, en consecuencia, cabria su regulacion por parte
del érgano competente para la emisiéon de Deuda
publica —es decir, el Gobierno—, a través de los
instrumentos normativos que le son propios (los
reglamentos). Si se acepta esta tesis, podria sus-
tentarse el caracter relativo del principio de reserva
de ley en materia de Deuda publica (14), en cuanto
no es necesario que el legislador regule la totalidad
del régimen juridico del empréstito, sino que, por el
contrario, su intervencion ha de limitarse a la deter-
minacién de los elementos esenciales necesarios
para la cuantificacion del gasto publico generable
como consecuencia de la utilizacién de este institu-
to financiero.

Los razonamientos anteriores sobre el contenido
de la ley de emision contrastan, al menos aparente-
mente, con la practica legislativa seguida en Espa-
na tras la aprobacion de la CE, donde, salvo excep-
ciones no significativas, la ley autorizante —en la

generalidad de los supuestos, la Ley de Presupues-
tos— se limita a fijar el volumen maximo del endeu-
damiento autorizado al Gobierno, sin que se regule
ningun otro de los elementos de la Deuda publica
determinantes para cuantificar el servicio de ésta,
es decir, para fijar los créditos necesarios para
satisfacer el pago de los intereses (15); esta practi-
ca ha sido, con férmula no cerrada, sancionada por
el art. 101.2 del TRLGP de 1988 donde se sefala el
contenido minimo e inderogable de la ley autorizan-
te que debera senalar el importe maximo autoriza-
do, sin perjuicio de fijar cualesquiera otras caracte-
risticas de la Deuda a crear.

Aparentemente, habria una importante contradic-
cién entre las conclusiones extraidas del texto cons-
titucional sobre el contenido de la ley de emisién y
la practica seguida por el legislador ordinario, de
forma que podria sentarse la posible inconstitucio-
nalidad de las sucesivas Leyes de Presupuestos
que, en materia de endeudamiento publico, se han
limitado a senalar el volumen maximo autorizado,
sin regular otros aspectos esenciales cubiertos por
el principio de reserva de ley, como pueden ser el
tipo de interés y el plazo de amortizacion.

Por otra parte, el hecho de que el TRLGP pudie-
ra convalidar esta practica de las sucesivas Leyes
de Presupuestos (leyes de emision) no debe ser un
argumento decisivo y ello por un doble orden de
consideraciones: en primer lugar, porque una ley
ordinaria no puede interpretar o desarrollar el con-
tenido del principio de reserva de ley recogido, para
cualquier instituto juridico, en el texto constitucional
y, en consecuencia, en cuanto entrase en contra-
diccién con éste deberia ser declarada no confor-
me a la CE vy, en segundo lugar, porque, como
hemos visto, el TRLGP no cierra la posibilidad de
que la ley de emision fije, aparte del importe maxi-
mo del endeudamiento autorizado, cualesquiera
otras caracteristicas. Ademas, los preceptos del
TRLGP —dado el rango de la norma— no vinculan
al legislador ordinario ni a la Ley de Presupuestos,
que podra modificarlos o excepcionarlos, como ha
sucedido en 1994 y en ejercicios precedentes.

La preocupacion que suscita el TRLGP no ven-
dria dada, en consecuencia, por el valor juridico de
sus mandatos —salvo, evidentemente, para el titu-
lar de la potestad reglamentaria—, sino porque el
articulo 104 en relacion con los apartados 2 y 6 del
articulo 101 permiten inferir un proceso de emision
en el cual se sienta, implicitamente, la no interven-
cién de la ley de emisién en la fijacion del tipo de
interés y del plazo de amortizacion y se circunscribe
la competencia del titular constitucional —el Gobier-
no— a la fijacion de los criterios generales a que
deba ajustarse la emisién de Deuda publica, siendo,
en realidad, el Ministerio de Economia y Hacienda
quien ostenta la decisién ultima sobre determinados
aspectos esenciales del empréstito. Esta idea
queda reflejada en la practica de nuestro ordena-
miento y, para boton de muestra, basta comprobar
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cémo el Decreto 3/1994, de 14 de enero, por el que
se dispone la creacion de Deuda publica durante
1994, regula los criterios generales de la emision
que, conforme el TRLGP, son competencia del
Gobierno (16).

Evidentemente, la intervencion del legislador en
la emisidon de Deuda publica tras la aprobacion de la
CE y la plasmacién de un determinado procedi-
miento en el TRLGP de 1988 —aun cuando éste,
formalmente, no impida, como hemos dicho, otras
posibilidades— resultan absolutamente coherentes
con el vertiginoso proceso de transformacion de los
mercados de capitales, con la aparicion de nuevos
instrumentos financieros y con la modificaciéon esen-
cial que, impulsada por la ortodoxia de una econo-
mia crecientemente internacionalizada, han experi-
mentado los entes publicos en cuanto demandantes
de fondos.

Los actuales procedimientos de emision —y la
adaptacion del ordenamiento juridico a las exigen-
cias dimanantes de los mismos— son absolutamen-
te coherentes con el entorno econémico en el que
nos movemos Yy, al menos en el caso del Estado,
demuestran una progresiva capacidad de adapta-
cion a las reglas del mercado; ello, sin embargo, no
debe ir en perjuicio de las exigencias minimas
impuestas por el ordenamiento juridico que no
puede transformarse en un valladar infranqueable
para la politica de Deuda publica, pero que tampo-
co puede ser arrumbado en aras de consideracio-
nes puramente economicistas que, a la postre, pri-
varian de garantias a los suscriptores y enervarian
el sentido de la intervencion legislativa en la emision
de Deuda publica.

El reto, en los anos noventa, se plantea bajo la
premisa de cohonestar las exigencias del ordena-
miento juridico con las demandas y exigencias de
los mercados de capitales y, desde este punto de
vista, las tendencias extremas en torno a la inter-
vencion del legislador (maxima o minima) serian
igualmente peligrosas por insatisfactorias. En efec-
to, el tipo de interés y el plazo de amortizacioén son
elementos variables, sujetos a las fluctuaciones de
los mercados y a una pluralidad de factores econé-
micos que hacen inviable su fijacion exacta por
parte del legislador, especialmente cuando, como
viene sucediendo, la autorizacion se contiene en la
Ley de Presupuestos y las emisiones de Deuda
publica se distribuyen a lo largo del ejercicio; ade-
mas, la tendencia de acomodar los tipos de interés
a los tipos de mercado, mediante la subasta de la
emision, siendo absolutamente coherente desde el
punto de vista econémico, pugna con una interven-
cion del legislador dirigida a fijar, aprioristica e inde-
rogablemente, el tipo de interés.

Parecidas son las consideraciones que hay que
hacer en torno al plazo de amortizacion, donde hay
que tener en cuenta componentes esencialmente
economicos (tipos atractivos, expectativas de infla-

cion durante la vida de la emision, situacién econo-
mica general y proyecciones durante la vida del
empréstito, etc.) a fin de asegurar al maximo el éxito
en la colocacién de la Deuda publica.

En definitiva, de nada serviria que el legislador
fijase, imperativamente, que la Deuda publica se
emitira, por ejemplo, al 9 por 100 de interés y a un
plazo de cinco anos, porque esta opcién, perfecta-
mente respetuosa con el principio de reserva de ley,
en su vertiente absoluta, dentro de los elementos
esenciales de la Deuda, podria volverse contra el
ente emisor, por distintas vias: bien porque el mer-
cado no acepta emisiones a medio plazo, como
consecuencia de la situacion econémica del pais o
del ente emisor, bien porque los tipos de mercado
en otros activos financieros se encuentran muy por
encima del tipo ofertado por el ente publico emisor,
supuestos en los cuales la emisién quedaria sin
cubrir; en sentido contrario, y dependiendo también
de la situacién de los mercados, la emisién podria
ser colocada sin ninguna dificultad, aunque ello
supusiese un sobreprecio para el ente publico. Esta
Gltima situacion se produciria, por ejemplo, cuando
se produzca una caida apreciable en los tipos de
interés en el lapso temporal que media entre que
éstos son fijados imperativamente por la Ley de
Presupuestos y el momento concreto en que se pro-
cede por el Gobierno a la emision del emprésti-
o (17); igualmente se produciria la situacién descri-
ta cuando, en funcion de las expectativas bajistas
de los tipos de interés, el mercado absorbiese emi-
siones a medio o largo plazo con mayor facilidad
que las emisiones a corto.

No obstante resaltar los inconvenientes de una
fijacion taxativa por parte de la ley de emision del
tipo de interés y del plazo de amortizacion, creemos
que la situacion actual —en buena medida propicia-
da por la conjuncién del TRLGP y de las sucesivas
leyes de emision— no es defendible, porque, com-
partiendo la filosofia que la preside, puede lograrse
el mismo resultado a través de cauces mas respe-
tuosos con las competencias del legislador y a tra-
vés de mecanismos mas concordes con las exigen-
cias del texto constitucional.

Avanzando por esta senda, el legislador podria
fijar una horquilla de tipos de interés, bien directa-
mente, bien por referencia a indices sobradamente
conocidos (Mibor, etc.), dentro de los cuales pudie-
sen moverse libremente el Gobierno y el Tesoro
incluso en el supuesto de colocacién de la emision
a través del procedimiento de la subasta; en los
momentos actuales, y luego nos referiremos a ello,
la aceptacién o no de las ofertas competitivas se
guia por criterios cuya plasmacion juridica es muy
endeble y cuya aplicacion y los resultados de la
misma se concretan en disposiciones de escaso
rango como son las Resoluciones de la Direccién
General del Tesoro y Politica Financiera.

Similares serian las consideraciones a efectuar
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en relacién con el plazo de amortizacion, donde la
ley de emisidn podria ofrecer un indirizzo, suficien-
temente flexible para obviar todos los problemas
que plantearia su fijacion taxativa, y a los que antes
nos hemos referido; esta orientacion del legislador
permitiria cohonestar las exigencias derivadas del
principio de reserva de ley con los condicionantes
de los mercados financieros a los que se dirige la
emision de la Deuda publica.

A nuestro juicio, esta intervencion del legislador
—amén de la autorizacion del volumen méaximo de
endeudamiento— permitiria detener el proceso de
lenta, pero inexorable, deslegalizacion de la Deuda
publica, seria perfectamente compatible con la agi-
lidad demandada por los mercados financieros,
daria una cobertura mas satisfactoria a la politica
del Ministerio de Economia y Hacienda y a las
actuaciones del Tesoro publico, respetaria el princi-
pio de reserva de ley en materia de gasto publico y,
sobre todo, permitiria solventar la contradiccion
insoluble que antes detectdbamos al contrastar los
dos apartados del art. 135 de la CE. Esta propues-
ta se completaria con la necesaria informacion a las
Comisiones de Presupuestos de ambas Céamaras
—yVya prevista en las Ultimas Leyes de Presupues-
tos (18)— sobre la evolucién de la Deuda publica vy,
en concreto, sobre las operaciones realizadas cada
trimestre (19).

Evidentemente, de las ventajas descritas en nues-
tra propuesta de contenido minimo de la ley de emi-
sién ocupa un lugar destacado el cumplimiento de
las exigencias derivadas del art. 135 de la CE, en
cuanto disiparia las posibles dudas sobre la limita-
cién del derecho de enmienda del legislador presu-
puestario, limitacion dimanante del principio de
inclusién presupuestaria automatica contenido en el
apartado 2 del citado precepto, al tiempo que evita-
ria que el jurista tuviese que recurrir a construccio-
nes harto flexibles y dudosas para defender la apli-
cacion del citado principio.

b) La Deuda de las Comunidades Auténomas

Con ser importantes las correcciones que, a
nuestro juicio, serian necesarias introducir en la
legislacion ordinaria en materia de Deuda publica
estatal, acomodando las exigencias de la realidad
econdmica a los minimos inducibles desde el orde-
namiento juridico, mayores son los problemas que
plantea la Deuda publica de las Comunidades Auto-
nomas porque, a las objeciones comunes al Estado
—las leyes autonémicas de emisién contienen, por
lo general, Unicamente referencia al volumen maxi-
mo autorizado al Consejo de Gobierno— hay que
anadir la defectuosa transposicion que, en sus Esta-
tutos, han hecho de las exigencias impuestas por el
texto constitucional quizd, como advertiamos ante-
riormente, por la errénea creencia de que las exi-
gencias del art. 135 —y, singularmente, de su apar-

tado 2, dados los términos de su redaccion— soélo
son predicables del Estado y no son extensibles a
los restantes entes publicos.

Como afirmabamos anteriormente, el art. 157.1.¢)
de la CE establece que el producto de las operacio-
nes de crédito constituye uno de los recursos de las
Comunidades Auténomas; la Deuda autondmica,
en cuanto recurso, esta sometida a la delimitacion
de las competencias financieras de las Comunida-
des Autbnomas a través de una ley organica,
conforme se deduce del art. 157.3 de la CE. Cierta-
mente, la LOFCA, dictada al amparo de la habilita-
cion constitucional, solamente estatuye, en lo que
ahora nos interesa, que las operaciones de crédito
de las Comunidades Auténomas seran reguladas
por los érganos competentes de éstas, sin perjuicio
de lo establecido en el art. 14 de la propia ley orga-
nica (art. 17.d). El art. 14 de la LOFCA no tiene
ahora relevancia para nuestro discurso en cuanto,
l6gicamente, no hace referencia alguna a la distri-
bucion de competencias entre los poderes autoné-
micos en orden a la emisién de Deuda publica, dis-
tribucion que habra de ser contemplada en los
respectivos Estatutos.

De acuerdo con la idea sustentada anteriormente
en cuya virtud el art. 135 de la CE sienta un princi-
pio general del ordenamiento juridico, aplicable a
los distintos niveles de gobierno y, singularmente, a
los entes dotados de potestad legislativa, parece
evidente que la totalidad de los Estatutos han de
recoger la competencia del poder ejecutivo de la
Comunidad para emitir Deuda publica, la previa
autorizacion legislativa para el ejercicio de esa com-
petencia y el principio de inclusion presupuestaria
automatica, adaptado, légicamente, a la Deuda
publica de la Comunidad Autonoma; se trata, ade-
mas, de un conjunto de principios que no es nece-
sario explicitar en la LOFCA, porque no derivan de
la habilitacién estatal para la modulacién del ejerci-
cio de las competencias financieras de las Comuni-
dades Autdnomas, sino que, repetimos, se imponen
directamente desde el texto constitucional.

Dado que las dos primeras exigencias pueden
ser subsumidas en un Unico precepto —tal y como
hace el art. 135.1 de la CE—, haremos un somero
repaso de los Estatutos autonémicos conjugando
ambas. En este sentido, observamos cémo algunos
Estatutos (Galicia, Andalucia, Asturias, La Rioja,
Aragon, Castilla-La Mancha, Pais Vasco, Canarias,
Castilla y Ledn y Madrid) atribuyen la competencia
para emitir Deuda publica a la Comunidad Auténo-
ma y no al Gobierno autonémico, que seria lo
correcto desde el punto de vista de la distribucion
de competencias que se deduce de la CE (20).

En lo que se refiere a la necesidad de que el
Gobierno autonémico se encuentre autorizado por
una ley para emitir Deuda publica, encontramos la
ausencia de referencia alguna en el caso de los
Estatutos del Pais Vasco y de Castilla y Ledn (21),
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omisién que, a nuestro juicio, debe ser suplida con
la aplicacion del principio general contenido en el
articulo 135.1 de la CE (22) y, en consecuencia,
también en estas Comunidades el Gobierno aut6-
nomo habra de estar autorizado por ley para emitir
Deuda publica.

Sobre la aplicacion del art. 135.1 de la CE a la
Deuda de las Comunidades Auténomas, pese a las
dudas suscitables desde la STC de 18 de abril de
1994, ya nos pronunciamos anteriormente y, en con-
secuencia, juzgamos innecesario reproducir las afir-
maciones precedentes; la competencia para emitir
Deuda corresponde al Gobierno —sea estatal o
autondémico— que ha de estar previamente habilita-
do por una ley y ello aun cuando el correspondiente
Estatuto de Autonomia recoja o no este principio
general. De lo contrario se produciria una asimetria
entre el ordenamiento estatal y el subordenamiento
autonémico que, amén de carecer de justificacion
constitucional, provocaria graves consecuencias en
el principio —unitario en ambos entes territoriales—
de reserva de ley en materia tributaria, dada la con-
catenacion existente, en la doctrina financiera, entre
este principio y aquél en cuya virtud el endeuda-
miento del ente publico ha de ser autorizado previa-
mente por el titular de la potestad legislativa.

El principio de inclusién presupuestaria automati-
ca (art. 135.2 de la CE), que prohibiria a los Parla-
mentos autondmicos enmendar o modificar los cre-
ditos para satisfacer el pago de intereses y capital
de la Deuda emitida no se encuentra recogido en
ninguno de los diecisiete Estatutos de Autonomia,
quiza como consecuencia de la creencia —a nues-
tro juicio, erronea— de que, dado el tenor literal del
precepto constitucional, éste s6lo es aplicable a la
Deuda publica del Estado. Pese al silencio estatuta-
rio, la solucién no puede ser sino la aplicacién direc-
ta del principio general del ordenamiento contenido
en el art. 135.2 de la CE al procedimiento presu-
puestario de las Comunidades Auténomas, estable-
ciéndose asi una perfecta sincronia entre los princi-
pios basicos de la Deuda estatal y de la Deuda
autonomica; la tesis contraria implicaria la paradoja
—dificil de sostener, salvo interpretaciones hiperli-
terales de la CE— de tener que defender el que los
Parlamentos autondmicos gocen de mayor libertad
en relacion con la Deuda publica que las Cortes
generales cuando, ademas, el fundamento del prin-
cipio de inclusion presupuestaria automatica es
comun al Estado y a las Comunidades Auténomas.

Aun cuando sobre la base de la doctrina de la
STC de 18 de abril de 1994, la aplicacion del articu-
lo 135.2 de la CE a las Comunidades Auténomas
—supuesto que, como hemos visto, el principio en
él contenido no se recoge en ningun Estatuto y
teniendo en cuenta que se trata de un precepto cla-
ramente proyectado sobre la Deuda y sobre el Pre-
supuesto del Estado— pudiera plantear dudas,
creemos que, dado el fundamento asignado al prin-
cipio de inclusién presupuestaria automatica, dado

que no se trata de un principio meramente formal
sino sustantivo y dado el juicio negativo que nos
merece la citada doctrina del TC, tales dudas han
de ser completamente disipadas.

Amén de estas reflexiones primarias, ligadas a
las menciones que los Estatutos de Autonomia
dedican a la Deuda publica, es evidente que todas
las consideraciones que hemos hecho anteriormen-
te en torno a las exigencias del contenido de la ley
de emision en el caso de la Deuda del Estado son
trasladables, mutatis mutandi, a la Deuda autonémi-
ca, sector donde dadas algunas caracteristicas
peculiares del endeudamiento (por ejemplo, la infre-
cuencia del procedimiento de subasta, la concerta-
cion usual de préstamos singulares en detrimento
de las emisiones en los mercados andénimos de
capitales, la existencia de una relaciéon muy directa
entre la Comunidad Auténoma y las entidades
financieras —sobre todo, Cajas de Ahorros— radi-
cadas en su territorio, etc.) resultaria incluso mas
facil que en el ambito estatal que la ley de emisién
se ajustase a las exigencias que, segun nuestra
construccion preliminar, dimanan de la CE.

c) La Deuda publica de las Corporaciones
locales

Nos resta, por ultimo, hacer una reflexién sobre el
marco constitucional de la Deuda de las Corpora-
ciones locales, reflexién que ha de partir de la posi-
cién que estos entes territoriales ocupan en la es-
tructura del Estado disenada por la CE. En lo que
ahora nos interesa, esa posicion —diferenciada del
Estado y de las Comunidades Autonomas— se tra-
duce en la inexistencia de reconocimiento constitu-
cional explicito a la posibilidad de recurrir al endeu-
damiento como fuente de financiacién de sus
gastos (cfr. art. 142 de la CE dedicado a las Hacien-
das locales) y, lo que tiene mayor trascendencia en
el caso del recurso que nos ocupa, a la carencia de
potestad legislativa.

La omision de la Deuda publica como recurso
constitucionalmente reconocido a las Haciendas
locales impediria que éstas puedan invocar la CE
como garante maximo de su derecho a contar con
el citado instituto juridico dentro de su sistema de
financiacion y ello pese a la interpretacion que, de
forma acertada, hace la jurisprudencia del TC acer-
ca del significado y alcance del art. 142 de la
CE (23); sentado lo anterior, el problema se trasla-
daria sobre la voluntad del Estado —favorable o no
al reconocimiento del citado recurso en el marco de
las Haciendas locales— en cuanto éste puede invo-
car un conjunto de titulos competenciales para re-
gular el sistema financiero de las Corporaciones
locales (24) que, a nuestro juicio, podrian suponer la
no inconstitucionalidad de una ley reguladora del
régimen financiero de las Corporaciones locales
que prohibiese a éstas el recurso a la Deuda publica.
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Expresado en otros términos, la posibilidad de
que los entes locales puedan emitir Deuda publica
no deriva, directamente, de la CE, sino de la legis-
lacion estatal ordinaria, y, en consecuencia, ésta
podria no reconocer que estos entes territoriales
cuenten, dentro de su sistema de recursos, con la
apelacion al crédito publico sin que —y éste es el
matiz trascendental respecto de las Comunidades
Auténomas, cuya Deuda publica goza de reconoci-
miento en el art. 157.1 de la CE, aun con las limita-
ciones que el Estado puede introducir invocando el
apartado 3 del citado precepto y que, como vere-
mos, de hecho se establecen en la LOFCA— las
Haciendas locales pudiesen invocar precepto cons-
titucional alguno que legitimase su eventual preten-
sion de contar con la Deuda como instrumento de
financiacion del gasto local.

Bajo esta perspectiva, la existencia del endeuda-
miento local estd, ontolégicamente, subordinada a
la voluntad del Estado no sélo en lo que se refiere a
la posibilidad de que éste establezca limites a la
Deuda publica —punto en el que las Corporaciones
locales guardan semejanza con las Comunidades
Autonomas, aunque el titulo competencial que
maneje el Estado en uno u otro caso sea distinto—,
sino que en cuanto aquella voluntad —a través de
la Ley de Haciendas Locales— es determinante de
la posibilidad de que las Corporaciones locales pue-
dan o no emitir Deuda publica (25).

Dado que, en los momentos actuales, los arts. 49
a 56 de la LHL reconocen la posibilidad de que las
Corporaciones locales concierten operaciones de
credito, podemos abordar el segundo factor diferen-
cial que antes sehaldbamos y que viene determina-
do por la carencia de potestad legislativa de estos
entes territoriales, lo cual hace, evidentemente, que
el discurso sobre la aplicaciéon del art. 135.1 de la
CE sea distinto al que hemos efectuado anterior-
mente en relacién con el Estado y con las Comuni-
dades Auténomas.

El principio de autorizacién previa del legislador
para concertar operaciones de crédito por parte de
las Corporaciones locales ha de cohonestarse,
supuesto que la ley ha de ser dictada por un ente
dotado de potestad legislativa, con la autonomia
que a estas reconoce la CE y que, en consecuen-
cia, modula el alcance que haya de darse al conte-
nido de la ley autorizante que no puede anular o
dejar irreconocida dicha autonomia; inversamente,
la autonomia local no puede, pese a su reconoci-
miento constitucional, transformarse en un principio
que enerve completamente las exigencias deriva-
das del art. 135.1 de la CE, exigencias que, en
punto a la reserva de ley, no sélo dimanan de la ver-
tiente democratica de este principio (26), sino tam-
bién de la necesidad de ofrecer una garantia de
igualdad o de tratamiento uniforme para todos los
suscriptores de Deuda publica local; ello unido a las
competencias que, sobre el crédito local, tiene el
Estado conforme cabe inferir de la CE, permite con-

cluir que la Ley de Haciendas Locales es la norma
que, adaptada a la estructura de los entes locales,
sirve de cobertura para dar cumplimiento a las exi-
gencias del art. 135.1 de la CE.

Evidentemente —y aqui entra en juego la auto-
nomia local como valor susceptible de reconoci-
miento y proteccién constitucional— la LHL no
puede sustituir in totum la voluntad de los entes
locales a la hora de emitir Deuda publica, pero si
puede —y recordemos que esa funcién es trascen-
dental— habilitar a los entes locales para que, con
las limitaciones que se establecen en la propia LHL,
apelen a este recurso financiero; desde el momento
en que los entes locales actian bajo el ropaje juri-
dico de una ley y ésta cumple unas condiciones
minimas de modo que no se limita a regular una
autorizacion en blanco, puede defenderse el respe-
to a las exigencias del art. 135.1 de la CE en la ins-
trumentacion del crédito local por nuestro actual
ordenamiento juridico. En este sentido, la LHL cum-
ple con la perspectiva garantista y uniforme del prin-
cipio de reserva de ley, a la par que articula un pro-
cedimiento para la apelacion a la Deuda publica
local plenamente respetuoso con la perspectiva
democratica de los 6rganos en que se estructuran
las Corporaciones locales (27).

El contenido de la LHL —en cuanto ley habilitan-
te de la emision— no puede, sin embargo, ser simi-
lar al de la ley de emision del Estado o de la Comu-
nidad Auténoma, ni siquiera bajo el prisma del
contenido minimo que, bajo el leve manto del
TRLGP, se ha impuesto en las sucesivas Leyes de
Presupuestos (volumen méaximo de endeudamiento
autorizado); ello, entre otras cosas, porque la fun-
cion sustantiva o material se defiere por la propia
LHL, respetando la autonomia local, al acuerdo del
Pleno de la Corporacién. Esta circunstancia no es
obice para que, en determinados supuestos, el
Estado pueda restringir cuantitativamente el acceso
al crédito publico por parte de las Corporaciones
locales, tal y como se recoge en el art. 54.6 de la
LHL (28), norma entendible desde las competen-
cias que, en favor del Estado, se deducen del ar-
ticulo 149.1.13.° de la CE.

Siendo absolutamente coherente con el discurso
que sobre el art. 135 de la CE venimos realizando y
al igual que veiamos en el caso de las Comunida-
des Autdnomas, entendemos aplicable a los entes
locales el principio contenido en el apartado 2 del
citado precepto, es decir, la inclusién presupuesta-
ria automatica de los créditos para satisfacer el
pago de intereses y capitales de la Deuda publica
local; dada la carencia de potestad legislativa de
estos entes territoriales y dada la existencia de titu-
los competenciales en favor del Estado para regular
el sistema financiero y presupuestario de las Ha-
ciendas locales, parece que dicha cuestion deberia
quedar resuelta, de modo indubitado, en la LHL
que, en este punto, deberia recoger —con las debi-
das adaptaciones— un precepto construido sobre la
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base de la regulacion en el ordenamiento general
de la Deuda y el Presupuesto del Estado.

Sin embargo, ni en el titulo VI de la LHL —dedi-
cado al Presupuesto— ni en el capitulo séptimo del
titulo | —dedicado a las operaciones de crédito—
encontramos una norma que, de forma clara y niti-
da, impida al Pleno de la Corporacion ejercer su
derecho de enmienda en relacion con los créditos
destinados al pago de la Deuda publica local. A
nuestro juicio, y dado el caracter de principio gene-
ral del ordenamiento que tiene el contenido en el
articulo 135.2 de la CE, la omisién de la LHL no
puede ser interpretada como inaplicacion de la
inclusion presupuestaria automatica a la Deuda
publica local y, en consecuencia, los entes Jocales
habran de tener presente, en su procedimiento de
aprobacion del presupuesto, esta limitacion consti-
tucional, extensible a todos los niveles de gobierno
en que se estructura el Estado.

IV. EL MARCO LEGISLATIVO ORDINARIO
DE LA DEUDA PUBLICA

a) La Deuda del Estado

Concluido el examen —forzosamente esquemati-
co— de las coordenadas constitucionales en las
gue ha de moverse la apelacién al crédito publico
por parte de los distintos entes en que se organiza
el Estado, procede, a continuacién, entrar a estudiar
el conglomerado normativo ordinario, al cual nos
hemos referido de forma incidental en el epigrafe
anterior.

Por razones elementales hemos juzgado impres-
cindible referirnos, de forma separada, al Estado, a
las Comunidades Autonomas y a las Corporaciones
locales, en la medida en que las diferencias en el
crédito publico de estos tres entes territoriales
—inferibles desde el propio marco constitucional—
cobran mayor relieve desde el plano de la legisla-
cién no constitucional, donde se resalta la preemi-
nencia del Estado —preeminencia econémica que
tiene su coetanea traduccion juridica— en la instru-
mentacion de este recurso financiero y en los limi-
tes materiales con que el ordenamiento estatal
regula la Deuda publica de los restantes entes terri-
toriales.

En el caso del Estado, el régimen juridico ordina-
rio de la Deuda publica aparece recogido, basica-
mente, en el capitulo | del titulo IV del TRLGP; con-
viene, no obstante tener presente que, como
senaldbamos anteriormente, la necesidad de autori-
zacion a través de ley y el hecho de que la ley de
emision tenga el mismo rango que el TRLGP hacen
que aquélla pueda suspender o derogar las previ-
siones contenidas en éste. Hecha esta prevencion
elemental, conviene senalar que el TRLGP se ende-
reza, fundamentalmente, a distribuir las competen-

cias en materia de Deuda publica entre el Gobierno
y el Ministro de Economia y Hacienda, sin perjuicio
de regular aspectos encuadrables en el régimen
juridico general de la Deuda publica.

Comenzando por la primera de las cuestiones,
conviene destacar que del TRLGP se desprende la
existencia de una diferenciacion basica entre los
conceptos de autorizacion, creacion y emision de
Deuda publica.

La autorizacién corresponde —por ministerio
constitucional— a la ley de emisién a que se refiere
el art. 101.2 del TRLGP, con la salvedad, ya obser-
vada, de que en este precepto se establece un con-
tenido minimo de aquélla que viene representado
por el importe maximo autorizado al Gobierno como
organo constitucionalmente competente para emitir
Deuda publica o apelar al crédito publico.

La creacién de la Deuda publica —concepto que
ha de interpretarse en el sentido de determinacion
de la politica general de endeudamiento para el
correspondiente ejercicio presupuestario y no en un
sentido literal, puesto que la Deuda no se crea ex
novo, ya que a la oferta del Estado ha de anudarse
la demanda de los potenciales suscriptores—
corresponde al Gobierno, de acuerdo con la previ-
sién del art. 101.6 del TRLGP; la creacion de Deuda
publica, amén de establecer los criterios generales
del endeudamiento, fijara el limite maximo hasta el
cual el Ministro de Economia y Hacienda podria
autorizar la emision.

Esta fase intermedia entre la autorizacion y la
emision puede, desde un punto de vista juridico,
resultar sorprendente por dos razones fundamenta-
les: en primer lugar, porque viene a preludiar la tesis
—dudosa desde las exigencias del art. 135.1 de la
CE— en cuya virtud no es el titular constitucional de
la competencia para emitir Deuda publica, sino un
organo diferente —el Ministro de Economia y
Hacienda— quien procede a la emision de la Deuda
publica; en segundo lugar, porque la fijacion del
limite maximo es, en principio, indisponible para el
Gobierno, ya que éste se encuentra vinculado por la
autorizacion contenida en la ley de emisién y, en
consecuencia, la intervencion del correspondiente
Decreto es, en este punto, estéril y redundante (29).
El Unico objetivo que podria cumplir la referencia del
articulo 101.6 del TRLGP al limite maximo autoriza-
do al Ministro correspondiente vendria dada por la
posibilidad de que el correspondiente Decreto fijase
un limite inferior al sefalado en la correspondiente
ley de emision —la coincidencia entre ambas mag-
nitudes pertenece a la esfera de decisién del
Gobierno—, si bien es cierto que esta posibilidad no
se ha verificado en los sucesivos Decretos de crea-
cion habidos desde la aprobacion del TRLGP (30).

Por Ultimo, la emisién o contraccién de la Deuda
publica —es decir, la oferta de Deuda publica o la
concertacion de operaciones singulares de crédi-
to— es atribuida, con las limitaciones derivadas de
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la ley de emision y del Decreto de creacion, al Minis-
tro de Economia y Hacienda, conforme lo dispuesto
en los apartados 6 y 7 del art. 101 del TRLGP.

Esta trilogia de conceptos, que, a su vez, proyec-
ta una trilogia de fases en la emision de la Deuda
del Estado, con su correspondiente traduccién juri-
dica (Ley, Decreto, Orden ministerial) es, a nuestro
juicio, perturbadora del esquema deducible del
articulo 135.1 de la CE, donde la posible descom-
posicién es Unicamente dual —autorizacién y emi-
sién— y sirve Unicamente para cubrir formalmente
la competencia del Gobierno en la emisiéon de
Deuda publica cuando, materialmente, quien proce-
de a la emisién es el Ministro de Economia vy
Hacienda; en este sentido, hemos afirmado ante-
riormente, al examinar el marco constitucional de la
Deuda publica, que el 6rgano competente para
recurrir al endeudamiento es el Gobierno y que, en
consecuencia, no cabe la habilitacion a un 6rgano
distinto.

El TRLGP distorsiona este mecanismo de distri-
bucién de competencias, manteniendo formalmente
la competencia del Gobierno en la creacion de la
Deuda, pero asignando al Ministro de Economia y
Hacienda la competencia para la emision; acudien-
do, por otra parte, a los Decretos de creacion,
observamos cémo la competencia del Gobierno se
reduce a servir, a través de la correspondiente
norma juridica, de correa de transmision puramente
formal entre la ley y la orden ministerial que autori-
za la contraccion de la Deuda publica. En términos
materiales, la emisiéon corresponde al Ministro de
Economia y Hacienda, puesto que la norma regla-
mentaria de creacion de la Deuda publica no limita
la capacidad de aquél, ni desde el punto de vista
cuantitativo —recordemos que la autorizaciéon se
mueve dentro del limite maximo de la ley de emi-
sion— ni desde el punto de vista cualitativo, porque,
salvo excepciones muy concretas, el Decreto se
limita a reproducir las competencias que, para la
fijacion del régimen juridico de la Deuda publica,
reconoce el TRLGP al Ministro de Economia y
Hacienda (31), competencias a las que inmediata-
mente nos referiremos.

Las competencias del Ministro de Economia vy
Hacienda —amén de la facultad basica para autori-
zar la emision de Deuda publica, contenida en el
articulo 101.7 del TRLGP— se contienen en el
art. 104 del TRLGP; un examen de este Ultimo pre-
cepto nos lleva a concluir que el Ministro de Econo-
mia y Hacienda se encuentra facultado para deter-
minar, salvo el volumen maximo de endeudamiento,
la totalidad de las condiciones materiales de la
Deuda publica de las que, a su vez, derivara el
correspondiente gasto publico representado por el
pago de intereses y la devolucion del capital. Dejan-
do de lado las facultades ligadas a la determinacion
de elementos no esenciales del empréstito —y, co-
mo tales, regulables a través de normas reglamen-
tarias—, encontramos que el art. 104 del TRLGP

habilita al Ministro de Economia y Hacienda para
senalar o concertar el plazo y el tipo de interés
(apartado 1), para ceder la emisién a un precio
Unico preestablecido (apartado 2.a), para acordar o
concertar operaciones voluntarias de amortizacion y
conversion (apartado 5) o para convenir, en las ope-
raciones de endeudamiento exterior, las clausulas y
condiciones usuales en estas operaciones (aparta-
do 7); asociadas a estas facultades exorbitantes y
como légico corolario de las mismas, se le faculta
para habilitar en la seccién presupuestaria corres-
pondiente los créditos o ampliaciones de créditos
necesarios para hacer frente a los reembolsos anti-
cipados de las operaciones que integran la Deuda
del Estado (art. 104.8 del TRLGP).

Estas facultades Unicamente se encuentran limi-
tadas por las previsiones contenidas en los aparta-
dos 2, 5y 6 del art. 101 del propio TRLGP, limita-
ciones que, en algun caso, son completamente
evidentes y, en otros, suficientemente ambiguas
como para ser operativas. En efecto, las limitacio-
nes que a las facultades del Ministro de Economia y
Hacienda se derivan del art. 101.2 son evidentes,
puesto que este precepto alude, como hemos visto
anteriormente, al contenido minimo de la ley de emi-
siébn que, dado su rango equivalente al TRLGP,
puede enervar las competencias que éste asigna al
6rgano ministerial.

Por su parte, la limitacion deducible del art. 101.5
del TRLGP se conecta con las autorizaciones que,
para emitir Deuda publica, se incorporan en la Ley
de Presupuestos —que es, precisamente, el
supuesto usual desde 1988, fecha de aprobacion
del TRLGP— y nos encontramos ante una cuestién
similar a la examinada anteriormente, puesto que la
norma anual presupuestaria tiene el mismo rango
que la LGP. Por ultimo, la posibilidad de limitar las
facultades del Ministro de Economia y Hacienda a
través de la prevision del art. 101.6 del TRLGP nos
parece extremadamente ambigua, adjetivo que,
desde luego, cobra todo su sentido a la vista de la
evolucion de nuestro ordenamiento juridico. En
efecto, las limitaciones del art. 101.6 del TRLGP
deberian articularse en torno al Decreto que dispo-
ne la creacion de la Deuda publica, norma que, al
establecer los criterios generales, podria fijar orien-
taciones —sobre el tipo de interés, sobre el plazo de
amortizacién, etc.— que condicionasen las faculta-
des que al Ministro de Economia y Hacienda reco-
noce el art. 104 de la propia LGP. Tedricamente, no
habria objecién juridica que oponer a esta posibili-
dad —e incluso deberia ser saludada de modo posi-
tivo—, pero la experiencia habida desde la entrada
en vigor del TRLGP demuestra que las facultades
asignadas al Ministro de Economia y Hacienda por
el art. 104 de aquél no se limitan o constrifien a tra-
vés del Decreto que, al iniciarse el ejercicio presu-
puestario, fija los criterios generales de la politica de
endeudamiento del Estado.

Constatada esta circunstancia, encontrariamos

76




un mecanismo —consagrado en el TRLGP— en
cuya virtud la emision de Deuda publica atraviesa
las siguientes fases:

a) Autorizacién al Gobierno, mediante la Ley de
Presupuestos, que suele limitarse a la fijacion del
volumen maximo del endeudamiento (32).

b) Aprobacion por el Gobierno del correspon-
diente Decreto en el que se dispone la creacion de
Deuda del Estado para el ejercicio presupuestario;
la norma reglamentaria suele limitarse a reproducir
las facultades reconocidas al Ministro de Economia
y Hacienda por el TRLGP y a autorizar a aquél la
emision de Deuda con el limite maximo autorizado
en la correspondiente Ley de Presupuestos, sin que
el mencionado Decreto imponga restriccién alguna
en el Unico elemento esencial regulado por la ley de
emision.

¢) Emision de la Deuda publica a través de la
pertinente Orden ministerial —valida para el ejerci-
cio presupuestario—, a través de la cual el Ministro
de Economia y Hacienda ejerce las facultades que
le reconoce el art. 104 del TRLGP en orden a la fija-
cion de los elementos esenciales del empréstito.

Técnicamente, la orden ministerial regula la de-
manda de ingresos publicos que el Estado solicita
de los potenciales prestamistas y, en consecuencia,
no constituye, per se, el instrumento a través del
cual se materializa la obtencion de dichos ingresos;
el transito desde la orden ministerial correspondien-
te hasta el efectivo flujo de ingresos monetarios se
produce en un momento posterior que sera objeto
de tratamiento al examinar los procedimientos de
emisiéon, en tanto no conforma, estrictamente, el
marco juridico ordinario regulador de la Deuda del
Estado, como lo prueba el silencio que, sobre este
punto, mantiene el TRLGP.

Fuera de la distribucién de competencias entre la
Ley de emision, el Decreto de creacion y la Orden
ministerial de autorizacion de Deuda publica, el
TRLGP se refiere a otros aspectos atinentes al régi-
men juridico general de este instituto juridico, a los
gue conviene referirse a fin de ofrecer una vision
global y unitaria de la legislacion ordinaria.

Dejando de lado aspectos generales que, por
razones de espacio, no tienen cabida en un trabajo
de estas caracteristicas y que no representan una
novedad sustancial (representacion de la Deuda
publica —art. 102—, régimen general —art. 105—
y prescripciéon —art. 106—), nos detendremos en
aquellas cuestiones que, a nuestro juicio, pueden
servir para ofrecer una visién actual del endeuda-
miento del Estado de acuerdo con la legislacién
ordinaria. Tales cuestiones serian las siguientes:

En primer lugar, el destino del producto de la
Deuda publica, que constituye uno de los rasgos
diferenciadores de la Deuda del Estado respecto de
la emitida por los restantes entes territoriales y ello
pese a la modificacién sustantiva operada a partir

de 1994 como consecuencia de la entrada en vigor
del Tratado de la Union Europea y la subsiguiente y
necesaria modificacion del art. 101.9 del TRLGP, a
la que hemos hecho alusién en capitulos anteriores.
En efecto, hasta 1993, los ingresos derivados de la
emisién de Deuda del Estado podian destinarse a
la consecucion de un triple objetivo: financiar el gas-
to publico, constituir posiciones activas de tesore-
ria (33) y obedecer a necesidades de politica mo-
netaria. Tras la nueva redaccion dada al citado pre-
cepto por el art. 51 de la Ley de Presupuestos
Generales del Estado para 1994, el producto de la
Deuda del Estado so6lo puede destinarse a financiar
gastos publicos y a constituir posiciones activas de
tesoreria, habiendo desaparecido la mencion a la
posibilidad de utilizar el citado instituto juridico al
servicio de la politica monetaria (34).

La restriccién operada en 1994 respecto de los
potenciales destinados del producto de la Deuda
publica no obsta para que pueda mantenerse la
diferenciacién entre los empréstitos estatales y los
correspondientes a los restantes entes territoriales,
puesto que, como veremos posteriormente, tanto
las Comunidades Auténomas como las Corporacio-
nes locales han de destinar, por ministerio de la ley,
el producto de sus empréstitos a la funcion de gas-
tos de inversion, lo cual confiere a la Deuda publica
de estos entes un cierto caracter de especialidad.
Por el contrario, en el caso del Estado, su Deuda es,
de acuerdo con el art. 101.9 del TRLGP general
(85), lo cual no obsta la posibilidad de emitir Deuda
especial, es decir, Deuda cuyo producto se afecta a
un gasto publico determinado.

Sin embargo, el caracter especial de la Deuda
publica del Estado —la afectacién a gastos publicos
determinados, que no han de ser, necesariamente,
gastos de inversion, como ocurre en el caso de los
restantes entes territoriales— ha de ser establecido
por la ley de emisién, puesto que el silencio de ésta
sobre el destino de los ingresos obtenidos determi-
naria la aplicacion del art. 101.9 del TRLGP, que,
evidentemente, no podria ser enervado, por razo-
nes de estricta legalidad, por el Decreto de creacién
de la Deuda previsto en el apartado 6 del citado ar-
ticulo o por decisién unilateral del Ministro de Eco-
nomia y Hacienda; el caracter especial de una de-
terminada emision, siempre y cuando asi se
estableciese a través de una ley, conllevaria la
excepcion del principio general de no afectacion de
los ingresos provenientes de la Deuda publica que
se sienta en el TRLGP.

En segundo lugar, conviene que nos refiramos a
la mencién que el art. 103 del TRLGP contiene res-
pecto a la emision de Deuda denominada en mone-
da extranjera o a la emisién de Deuda en el exterior;
en definitiva, se trata de redefinir la clasificacion
entre Deuda interior y exterior, existente en nuestro
ordenamiento juridico desde la vetusta —y deroga-
da— Ley de Administracion y Contabilidad de 1911.
El vigente TRLGP introdujo una modificacion tras-
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cendental en esta clasificacion, ya que, de acuerdo
con el texto de la LGP de 1977, Unicamente la
Deuda denominada en moneda extranjera merecia
la calificacion de Deuda exterior; en definitiva, el cri-
terio diferenciador entre la Deuda interior y exterior
descansaba sobre la moneda —nacional o extranje-
ra— en que el prestatario se comprometia a cumplir
el servicio de la Deuda (36). En los momentos
actuales, el criterio diferenciador de esta clasifica-
cién tradicional aparece completamente difuminado
en el art. 103 del TRLGP, circunstancia que no soélo
tiene consecuencias doctrinales, sino —y es la
razén por la cual es traido aqui a colacion— tam-
bién practicas; asi, de la correcta determinacion del
criterio clasificador dependerd, por ejemplo, la con-
crecion de las facultades que al Ministro de Econo-
mia y Hacienda le asisten, conforme al art. 104.7
del TRLGP (37) o, en el caso de la Deuda de las
Comunidades Auténomas, la interpretacion que,
como veremos, pudiera darse al art. 14.3 de la
LOFCA.

Bajo esta perspectiva, suscribimos la tesis en
cuya virtud, el art. 103 del TRLGP «no establece un
criterio Unico de distincion entre dos tipos de
Deuda» (38), ya que, a nuestro juicio, la distincion
entre Deuda interior y exterior obedece a un criterio
dual; por un lado, la denominacion de la moneda en
que se emite y, por otro, el lugar de emisién, de
forma que Deuda interior sera la emitida en el inte-
rior y/o la denominada en pesetas vy, a la inversa,
Deuda exterior sera la emitida en el exterior y/o la
denominada en moneda extranjera (39).

Este criterio dual no es dbice para que conside-
remos que, cuando el art. 104.7 del TRLGP faculta
al Ministro de Economia y Hacienda para convenir
clausulas y condiciones habituales en las operacio-
nes de endeudamiento exterior, esté pensando, de
forma preferente, en las emisiones en el exterior y
no, necesariamente, en la moneda en que se satis-
fara el servicio de la Deuda e igual pensamiento
subyace, como veremos, en el art. 14.3 de la
LOFCA cuando exige la previa autorizacion estatal
para las operaciones de crédito concertadas en el
extranjero.

b) La Deuda de las Comunidades Autonomas

Concluido el examen del marco ordinario en que
se mueve la Deuda del Estado, estudiaremos, a
continuacion, el marco no constitucional de los
empréstitos de las Comunidades Auténomas, cen-
trandonos fundamentalmente en la LOFCA (40).

De acuerdo con el art. 157.3 de la CE, el Estado
puede regular el ejercicio de las competencias
financieras de las Comunidades Auténomas en
relacion con los recursos contemplados en el apar-
tado 1 de dicho precepto, entre los cuales, como
hemos visto, se encuentra la Deuda publica o, para
ser mas precisos, las operaciones de crédito (41).

En uso de esta habilitacion constitucional, el Estado
aprobd la LOFCA que, en materia de Deuda publi-
ca, defiere a los Estatutos de autonomia la regula-
cion de la apelacion al crédito publico, sin perjuicio
de lo establecido en el art. 14 de dicha ley organica
(cfr. art. 17.d). Dejando de lado, pues, la distribucion
de competencias entre los distintos 6rganos auto-
némicos, que ya ha sido examinada en el epigrafe
anterior, nos centraremos ahora en el examen del
mencionado art. 14, que constituye el marco funda-
mental en que se mueve la Deuda autonémica, en
la medida en que condiciona materialmente el
recurso al crédito por parte de estos entes territoria-
les (42). Desde esta perspectiva, conviene senalar
que, a diferencia del Estado, cuyo Unico limite viene
representado por los principios formales contenidos
en el art. 135 de la CE, las Comunidades Auténo-
mas estan sometidas, ademas, a los limites mate-
riales establecidos en el art. 14 de la LOFCA, lo cual
supone un factor diferencial trascendente en la ape-
lacion al crédito publico de una y otra clase de entes
publicos.

En el estudio del art. 14 de la LOFCA, haremos
una breve referencia a las operaciones de crédito
destinadas a cubrir necesidades transitorias de
tesoreria (apartado 1), porque la distincion que es-
tablece la LOFCA entre aquéllas y las contempla-
das en el apartado 2 responde a un paralelismo con
la legislacién estatal vigente en 1980, paralelismo
que ha dejado de existir tras la aprobacion, en 1988,
del TRLGP, y la subsiguiente desaparicion de la dis-
tincion entre Deuda del Estado y Deuda del Tesoro,
destinada esta ultima, precisamente a idéntica fina-
lidad que la contemplada en el art. 14.1 de la
LOFCA. El mantenimiento, para las Comunidades
Auténomas, de una distincion fundada en el destino
del producto de la Deuda es, a nuestro juicio, con-
traproducente, no sélo por la desaparicion del crite-
rio homénimo en el caso de la Deuda estatal, sino,
sobre todo, por la imposibilidad de comprobar y, en
consecuencia, controlar (salvo acudiendo al criterio
del plazo de amortizacién, como veremos) cuando
una Comunidad auténoma emite Deuda publica
para cubrir necesidades de tesoreria o para finan-
ciar gastos de inversion.

Por otro lado, ha de tenerse en cuenta que, con-
forme al art. 14.1 de la LOFCA, estas operaciones
de crédito han de concertarse por periodo inferior al
ano, lo cual introduce un criterio dudoso a la hora de
controlar el endeudamiento autonémico, consisten-
te en interpretar que las emisiones de Deuda publi-
ca cuyo plazo de amortizacion sea inferior al ano
deberian subsumirse en el art. 14.1 de la LOFCA,
circunstancia que no tiene por qué ser determinan-
te del destino de los ingresos obtenidos (43).

Mientras se mantenga la distinciéon que, de con-
suno, se deduce de los dos primeros apartados del
articulo 14 de la LOFCA, Unicamente cabe senalar
que las operaciones de crédito concertadas para
cubrir necesidades transitorias de tesoreria se

78




encuentran sometidas al limite contemplado en el
apartado 4 de aquél y, en consecuencia, dichas
operaciones de las Comunidades Auténomas debe-
ran coordinarse entre si y con la politica de endeu-
damiento estatal en el seno del Consejo de Politica
Fiscal y Financiera, limitacion de dificil articulacion,
pero que, sin embargo, se desprende, con toda niti-
dez, de la redaccion del art. 14.1 de la LOFCA (44).

Igualmente, entendemos aplicable a estas ope-
raciones las previsiones del art. 14.3 de la LOFCA
y la necesaria autorizacion estatal cuando la cober-
tura de las necesidades transitorias de tesoreria se
realice a través de operaciones de crédito concerta-
das en el extranjero, en la medida en que una inter-
pretacién conjunta y sistematica del art. 14 .de la
LOFCA conduce a esta conclusion y ello pese a que
la lectura aislada de su apartado 1 pudiera inducir a
creer que la Unica limitacion viene representada por
la coordinacion de las operaciones de endeuda-
miento para la cobertura de necesidades de tesore-
ria en el seno del Consejo de Politica Fiscal y Finan-
ciera. Si bien cuando estudiemos el significado de la
expresion operacion de crédito en el extranjero utili-
zada por el art. 14.3 de la LOFCA podremos deter-
minar el alcance y ambito de la autorizacion estatal,
vaya desde ahora nuestra opinion favorable a la
ampliacion de dicho precepto a las operaciones de
credito previstas en el apartado 1; amén de las ra-
zones derivadas de la interpretacién sistematica del
articulo 14 de la LOFCA, hay que anadir las que se
inducen del hecho de que, dada la posibilidad de
que se concierten operaciones de crédito por plazo
inferior al ano para financiar gastos de inversion, si
se eludiese la autorizacion estatal se estaria incum-
pliendo, por una via indirecta, el significado y el fun-
damento de la norma contenida en el apartado 3 de
dicho precepto.

Teniendo en cuenta nuestra opinién contraria al
mantenimiento de la distincién entre las dos catego-
rias de operaciones de crédito autonémico deduci-
bles de los dos primeros apartados del art. 14 de la
LOFCA y que la clasificacion descanse sobre el
diferente plazo de amortizaciéon —sentada la invia-
bilidad préactica de fundamentarla en el destino de
los ingresos obtenidos—, pero conscientes de que
la actual redaccién puede originar otro tipo de inter-
pretaciones, encontramos, de lege data, una distin-
cion fundamental entre las operaciones de crédito
contempladas en el apartado 1 y las previstas en el
apartado 2, ya que, para las primeras no regiria el
limite contemplado en el art. 14.2.b) de la LOFCA,
que posteriormente estudiaremos; dicho en otros
términos, habria que excluir el servicio correspon-
diente a las operaciones de crédito concertadas
para la cobertura de las necesidades de tesoreria a
la hora de comprobar si el pago de intereses y la
amortizacién del capital de la Deuda sobrepasa o no
el limite del 25 por 100 de los ingresos corrientes de
la Comunidad Auténoma, ya que, en este punto, re-
sulta indubitada la no aplicacion a este tipo de ope-

raciones del limite cuantitativo establecido en el ar-
ticulo 14.2 de la LOFCA.

Dejando de lado las operaciones de crédito para
la cobertura de necesidades de tesoreria, la LOFCA
manifiesta un especial interés por la Deuda publica
como instrumento para la financiacién del gasto
publico, estableciendo un conjunto de limites que,
como se ha senalado desde una perspectiva sumi-
nistrada por la ciencia econémica (45), buscan un
doble objetivo: de un lado, «preservar el equilibrio
financiero de las Comunidades Autdnomas y respe-
tar la equidad intergeneracional» y, de otro, buscar
la «colaboracion con la politica de estabilizacion del
Sector Publico». Las limitaciones basicas que esta-
blece la LOFCA son dos fundamentales: por una
parte, el producto de la Deuda publica sélo puede
destinarse a la realizacion de gastos de inversion y,
por otra, el importe total de las anualidades de
amortizacién, por capital e intereses, no puede
exceder del 25 por 100 de los ingresos corrientes de
la Comunidad Autébnoma (art. 14.2) (46).

Dado que ambas limitaciones responden a objeti-
vos y finalidades diferenciables, conviene examinar-
las por separado, comenzando por la relativa a la
asignacién de los ingresos provenientes de la
Deuda publica a la financiacién de gastos de inver-
sion. Este limite, usual en otros Estados de estruc-
tura descentralizada (47), fue asumido, sin contro-
versias, por las Comunidades Auténomas, como
demuestra el hecho de que los Estatutos aprobados
con anterioridad a la LOFCA (Pais Vasco y Catalu-
na) lo recojan en su articulado; por otro lado, el
hecho de que ninguna de las fuerzas parlamenta-
rias —y, singularmente, las de signo nacionalista—
enmendase la redaccion inicial del Proyecto de
LOFCA —donde ya se recogia la limitacién que
venimos estudiando— es ilustrativa del convenci-
miento general sobre la necesidad de afectar los
ingresos por la emisiéon de Deuda publica autonémi-
ca. El limite contenido en el art. 14.2.a) de la
LOFCA introduce un primer sesgo diferenciador de
la Deuda publica de las Comunidades Auténomas
respecto de la Deuda del Estado, en el sentido de
que la primera es una Deuda parcialmente especial
o, dicho en otros términos, procura ingresos parcial-
mente afectados (48) en cuanto que, a diferencia
del Estado, aquéllas no pueden destinar los proce-
dentes de la Deuda publica a la financiacion indife-
renciada de cualesquiera clase de gastos publicos,
sino Unicamente a la cobertura de gastos de inver-
sién (49).

Cuestién distinta es que la financiacién de gastos
de inversién a través de la Deuda publica genere
gastos corrientes, representados por los créditos
necesarios para el pago de intereses y la devolucién
del capital; de ahi la conveniencia de diferenciar
entre el destino del producto de la Deuda y la cober-
tura de las obligaciones econémicas de su emision.

Pese a la claridad y rotundidad del limite que
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venimos comentando, pueden suscitarse dudas
razonables que podemos sintetizar en dos funda-
mentales: en primer lugar, cual es el mecanismo
disenado para verificar el grado de cumplimiento de
este limite o, dicho en otros términos, como com-
probar que las Comunidades Auténomas no desti-
nan los ingresos procedentes de la Deuda a la
financiacion de gastos corrientes y, en segundo
lugar, y conectado con el anterior, cual es la reac-
cion del ordenamiento juridico en caso de incumpli-
miento de este limite por parte de las Comunidades
Auténomas; mientras que la primera duda es espe-
cifica del limite contenido en el art. 14.2.a) de la
LOFCA, la segunda, como veremos, podria ser
extensible al limite cuantitativo sefalado en el suba-
partado b) del citado precepto.

Respecto de la primera duda y teniendo en cuen-
ta el régimen presupuestario de las Comunidades
Auténomas, y, en concreto, el principio de unidad de
caja, habra que convenir, con Falcon y Tella, que la
limitacion del art. 14.2.a) de la LOFCA «ha de inter-
pretarse en sentido cuantitativo y no cualitativo
debido a la vigencia del principio de no afectacion.
Es decir, que este requisito se entiende cumplido
por el mero hecho de que las operaciones de crédi-
to no superen la suma de los gastos de inversion
autorizados por el Presupuesto durante el ejercicio
correspondiente, sin que sea posible el control
sobre el efectivo destino de las sumas obtenidas en
cada operacién concreta, ya que dichas sumas se
destinan genéricamente a la cobertura de los gastos
totales autorizados» (50). Esta tesis es impecable
formalmente y, en consecuencia, las Comunidades
Auténomas cumplirian con el limite examinado
siempre que el endeudamiento autorizado para
cada ejercicio presupuestario fuere inferior a los
gastos de inversion contemplados en la correspon-
diente Ley de Presupuestos; evidentemente, el pro-
blema surgiria cuando el endeudamiento fuese
superior a los gastos de inversién del Presupuesto
autonémico, en cuyo caso entrariamos de lleno en
el segundo problema, es decir, determinar los
mecanismos de reaccion del ordenamiento juridico
—y, en concreto, fijar la posicion del Estado— fren-
te a la transgresion de sus normas. Dado que, sin
embargo, este problema puede ser comun con la
violacion del limite sefalado en el art. 14.2.b) de la
LOFCA, procederemos con caracter previo a exa-
minar éste, para, ulteriormente, intentar ofrecer una
solucién conjunta.

Este precepto limita el endeudamiento autonémi-
co,. conectando el servicio de la Deuda con un
determinado porcentaje de los ingresos corrientes
de la Comunidad Autonoma, senalando, en concre-
to, que el importe total de las anualidades de amor-
tizacion, por capital e intereses, no puede exceder
del 25 por 100 de los ingresos corrientes. Pese a la
claridad del limite y pese a la tradicién con que
cuenta en nuestro ordenamiento juridico —en con-
creto, en el marco de las Haciendas locales—, el

articulo 14.2.b) de la LOFCA presenta algunas defi-
ciencias que pueden incidir en el objetivo que a su
través se pretende y que no es otro sino el de ase-
gurar la estabilidad y el equilibrio interno de las
Haciendas autondmicas, evitando que un peso
excesivo del endeudamiento ponga en peligro la
cobertura de los servicios publicos fundamentales,
cuya financiacién, en teoria, garantiza el sistema
general de la LOFCA.

En este limite subyace un propésito no confesa-
do por parte del Estado de tutelar financieramente a
las Comunidades Autdbnomas respecto de un sector
de sus recursos —la Deuda publica—, tutela que es
constitucionalmente posible, siempre y cuando no
se conculque la esencia de la autonomia financiera
de aquéllas; s6lo con esta matizacion cabe manejar
el término tutela financiera que debe, evidentemen-
te, ser entendido en un sentido completamente dis-
tinto al que tiene en el marco de los entes locales,
en la medida en que la posicion de ambos entes
territoriales —Comunidades Auténomas y Hacien-
das locales— es distinta en el entramado constitu-
cional. En este sentido, la limitacion del art. 14.2.b)
de la LOFCA encontraria su fundamento material en
el principio de coordinacién senalado en el articu-
lo 156.1 de la CE, asi como en los principios basi-
cos del orden econdmico integrantes de la denomi-
nada Constitucién econdmica; formalmente, la
habilitacion estatal dirigida al objetivo que se pre-
tende radicaria en el art. 157.3 de la CE y, en este
sentido, la intervencion de la LOFCA es irreprocha-
ble en cuanto que el establecimiento del limite que
venimos comentando salvaguarda, aunque restrin-
ja, las competencias de las Comunidades Auténo-
mas en relacién con el recurso garantizado en el
apartado 1 del citado precepto.

Las deficiencias del limite que venimos comen-
tando pueden tener un doble origen: interno, deriva-
do del sistema de financiacion de la LOFCA, y
externo, derivado de los procedimientos de amorti-
zacién de la Deuda publica. Evidentemente, la co-
nexiéon entre servicio de la Deuda e ingresos
corrientes de la Comunidad Autonoma hace que
cualquier desequilibrio en éstos se traslade inme-
diatamente sobre el ejercicio de la competencia
para emitir Deuda publica. Esta interrelacion puede
generar situaciones en apariencia contrapuestas,
pero comunes en su origen. Por un lado, que las
posibles deficiencias del sistema de financiacion
disenado por la LOFCA —basicamente construido
sobre transferencias del Estado— se trasladen
sobre las Comunidades Auténomas y determinen,
inexorablemente, un creciente recurso a la emision
de Deuda publica para financiar los servicios publi-
cos, algo que sera posible siempre que dichos entes
territoriales cumplan los limites del art. 14.2 de la
LOFCA. Por otro, que la insuficiencia del sistema de
financiacion autonémico (ligado al sistema estatal)
determine un relativo estancamiento en el creci-
miento de los ingresos corrientes que, a su vez, res-
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trinja el recurso a la emision de Deuda publica o,
dicho en otros términos, que el crecimiento de los
ingresos corrientes sea menor que el crecimiento
del servicio del endeudamiento por razones no
imputables a las Comunidades Autdénomas, sino
derivadas de un sistema de ingresos que, en senti-
do material, les es, en buena medida, ajeno.

Bajo esta perspectiva, es evidente que la activi-
dad econémica y el sistema financiero del Estado,
sobre quien descansa el grueso de la financiacion
autondémica, puede incidir o condicionar el recurso
de las Comunidades a la emisién de Deuda publica
a través de la ralentizacién del ritmo de crecimiento
de los ingresos corrientes de éstas. Asistiriamos a
una hipétesis perversa en cuya virtud las Comuni-
dades Auténomas habrian de recurrir de forma cre-
ciente al endeudamiento por defectos del sistema
de financiacién, pero, a su vez, estos defectos le
impedirian, una vez que se alcanzase el limite del
articulo 14.2.b) de la LOFCA, seguir apelando a
este recurso financiero.

Ademas, y ello constituiria igualmente un defecto
interno conectado con el sistema de financiacién
disefado por la LOFCA, «dado que el limite de la
carga financiera estéd conectado con los ingresos
corrientes. existe la posibilidad, para las Comunida-
des Auténomas muy endeudadas del art. 143 [de la
CE], de escapar a este limite ampliando sus com-
petencias, con lo cual aumentarian sus ingresos
corrientes y la carga financiera quedaria diluida en
el nuevo nivel competencial» (51).

Por su parte, los defectos externos del limite con-
templado en el art. 14.2.b) de la LOFCA se relacio-
nan con los mecanismos de amortizacion de la
Deuda publica, ya que éstos pueden condicionar el
servicio de la Deuda y, en consecuencia, impedir la
verificacion del cumplimiento material de dicho limi-
te; evidentemente, la posible existencia de periodos
de carencia en el pago de intereses, asi como la
practica imposibilidad de controlar el cumplimiento
del limite del art. 14.2.b) de la LOFCA por mecanis-
mos diferentes al control del Presupuesto autonémi-
co podrian enmascarar la situacion financiera de la
Comunidad Auténoma que, formalmente, podria
respetar las previsiones cuantitativas de la LOFCA,
pero que, materialmente y de acuerdo con una pro-
yeccioén plurianual, podria vulnerarlas (52).

Retomando un problema que apuntdbamos en
paginas anteriores, y cuyo estudio diferiamos al
examen conjunto de los limites establecidos en el
articulo 14.2 de la LOFCA, cabe plantearse cuél es
el mecanismo de reaccién del ordenamiento juridico
en el caso de incumplimiento de los mismos por
parte de las Comunidades Auténomas, hipétesis no
desdenable a la vista de los datos que, sobre la evo-
lucién del endeudamiento autonémico, conocemos
tras catorce anos de vigencia de la LOFCA (53). En
este sentido, el ordenamiento juridico —y, mas en
concreto, la propia LOFCA— no indica de forma

explicita cuales son las medidas (ni quién ha de
adoptarlas) a aplicar en el caso de que alguna
Comunidad Auténoma —como de hecho ya ha
sucedido— vulnere los limites establecidos en el
articulo 14.2.

En teoria, la vulneracion podria producirse a tra-
vés de una doble via: bien porque la Comunidad
destine los ingresos provenientes de la emision de
Deuda publica a la financiacién de gastos corrien-
tes, bien porque el servicio de la Deuda autonémica
supere el 25 por 100 de los ingresos corrientes de
la Comunidad. Teniendo en cuenta el origen y fun-
damento constitucional de la LOFCA, una eventual
medida correctora de estos incumplimientos corres-
ponderia al Estado, que, en concreto, actuaria dicha
facultad a través del ejercicio de la potestad autori-
zante que le confiere el art. 14.3 de la LOFCA, de
forma que, en la hipétesis que manejamos, el Esta-
do deberia negar la autorizacioén prevista en este
precepto a aquellas Comunidades Auténomas que
hubieran incumplido cualesquiera de los limites
contemplados en el art. 14.2; de acuerdo con esta
idea, el Estado, habilitado por el art. 157.3 de la CE
para regular el ejercicio de las competencias de las
Comunidades en relacion con los recursos financie-
ros de éstas, se encuentra facultado implicitamente
para sancionar cualquier transgresion de la norma-
tiva dictada en uso de la citada habilitacion constitu-
cional.

Esta tesis, de ser cierta, nos enfrenta con el exa-
men del art. 14.3. de la LOFCA, norma donde se
sujeta a la preceptiva autorizacién estatal la concer-
tacion de operaciones de crédito en el extranjero,
asi como la emisién de deuda o cualquier otra ape-
lacion al crédito.

El art. 14.3 de la LOFCA no constituye, precisa-
mente, un modelo de técnica juridica, como de-
muestran las dudas doctrinales y, sobre todo, los
conflictos suscitados entre el Estado y las Comuni-
dades Auténomas que han dado lugar a pronuncia-
mientos del Tribunal Constitucional. Dudas y con-
flictos que se han suscitado en relacion con el
ambito objetivo de la autorizacién estatal, tratando
de determinar si ésta se exige para todo tipo de
operaciones de crédito o sélo para los créditos con-
certados en el extranjero y que se han extendi-
do, incluso, sobre la constitucionalidad de la me-
dida (54). Afortunadamente, la reiterada doctrina del
TC ha permitido disipar las dudas y solventar los
conflictos, aun cuando la perspectiva unitaria con
que ha tratado el precepto puede generar resulta-
dos lesivos para la autonomia financiera de las
Comunidades Auténomas. En efecto, de la jurispru-
dencia del TC se desprende que «la intervencion
del Estado es constitucionalmente admisible en
toda apelacién al crédito publico por parte de una
Comunidad Auténoma» (55), doctrina que, sin
embargo, abre el debate sobre el caracter reglado o
discrecional de la competencia autorizante que al
Estado reconoce el art. 14.3 de la LOFCA.
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En este sentido, la tesis en cuya virtud la autori-
zacion estatal solo es precisa cuando las operacio-
nes de crédito de la Comunidad Auténoma vulneran
los limites del art. 14.2 de la propia LOFCA —y ello
se conecta con la reaccion del ordenamiento y la
determinacion de las facultades estatales en caso
de incumplimiento de los limites materiales del
endeudamiento autonémico— no sélo puede consi-
derarse rechazada por la jurisprudencia del TC, sino
que, ademas, resultaria, de lege data, poco convin-
cente, aun cuando pudiera tener, de lege ferenda,
un cierto sentido.

En efecto, la LOFCA ha de ser objeto de una
interpretacion bidireccional y no puede Unicamente
articularse como una norma dirigida desde el Esta-
do hacia las Comunidades Auténomas, puesto que
si bien es cierto que aquél puede ejercitar las com-
petencias que le reconoce la CE y la LOFCA, no es
menos cierto que, a la inversa, también estas nor-
mas reconocen facultades y competencias a las
Comunidades Auténomas que no pueden ser obvia-
das ni preteridas por la actuacion estatal; dicho en
otros términos, la autorizacion estatal no puede con-
cebirse de modo tal que anule completamente la
posibilidad de los entes autonémicos de recurrir a la
Deuda publica, puesto que, en caso contrario,
podrian incluso carecer de sentido los limites esta-
blecidos en el art. 14.2 de la LOFCA, ya que su
cumplimiento no aseguraria a las Comunidades
Auténomas la emision de Deuda publica en ausen-
cia de autorizacién estatal.

Sin embargo, como afirmabamos anteriormente,
el sentido de la autorizacién estatal no queda redu-
cido a una mera verificacién del cumplimiento de los
limites del art. 14.2 de la LOFCA, sino que se
conecta con la coordinacion entre la Hacienda esta-
tal y la Hacienda autonémica y constituye, igual-
mente, apéndice necesario de la determinacion, por
el Estado, de los principios basicos del orden eco-
némico nacional. Ello supone, a nuestro juicio, dos
consecuencias perfectamente deslindables: por un
lado, que el Estado debera negar la autorizacion
prevista en el ordenamiento cuando la Comunidad
Auténoma incumpla las limitaciones contenidas en
el art. 14.2 de la LOFCA vy, por otro, que el Estado
podra denegar la autorizaciéon cuando, no obstante
cumplir dichas limitaciones, existan razones objeti-
vas que, fundadas en el principio de coordinacién o
en consideraciones conectadas con la politica eco-
némica general cuya competencia le corresponde,
desaconsejen la apelacion al crédito publico por
parte de las Comunidades Autdnomas. En este
segundo supuesto, la denegacién de la autorizacion
habra de ser motivada, razonada y fundada vy, en
todo caso, susceptible de recurso por parte de la
Comunidad afectada.

Esta interpretacion permite, a nuestro juicio, co-
honestar la autonomia financiera de estos entes
territoriales con las exigencias derivadas de la uni-
cidad del orden econémico nacional, principios am-

bos susceptibles de reconocimiento y proteccion cons-
titucional, pero cuya interaccion ha de respetar las
caracteristicas minimas y esenciales de ambos (56).

Por ultimo, para concluir el estudio del art. 14.3
de la LOFCA sdlo nos resta hacer dos matizaciones
sobre el ambito objetivo de aplicacién del precepto
en cuestién: por una parte, que las operaciones de .
crédito concertadas por plazo inferior al ano para
cubrir necesidades transitorias de tesoreria no
estan sujetas a la autorizacion estatal del art. 14.3
de la LOFCA (salvo, vid. supra, las concertadas en
el extranjero y, mas en concreto, las denominadas
en moneda extranjera, puesto que aqui el Estado
podria utilizar la autorizacion prevista en la LOFCA
como instrumento para actuar la competencia reco-
nocida por el art. 149.1.11.° de la CE), conclusién a
la que se llega desde la interpretacién del apartado
1 de dicha Ley; por otra, que la necesidad de auto-
rizacion estatal prevista en el art. 14.3 de la LOFCA
se extiende a todo tipo de operaciones de crédito
publico (salvo la excepcion referida) y, en conse-
cuencia, no cabe efectuar exclusiones referidas a
los avales de las Comunidades Auténomas (57) o a
los créditos bancarios que éstas puedan concertar (58).

Para finalizar el examen de la legislacion no
constitucional aplicable a la Deuda publica de las
Comunidades Autonomas, nos resta estudiar el ar-
ticulo14.5 de la LOFCA, donde se establece que
aquélla estara sujeta a las mismas normas y goza-
ra de los mismos beneficios y condiciones que la
Deuda publica estatal. La sujecién a una normativa
idéntica no debe interpretarse en el sentido de
aplicar, supletoriamente, la legislacion estatal (59)
—en concreto, el TRLGP—, sobre todo teniendo en
cuenta la capacidad de autonormacion de las
Comunidades Auténomas en relaciéon con sus
recursos financieros propios —y la Deuda publica
es uno de ellos—y teniendo en cuenta que la mayo-
ria de las Comunidades Auténomas han aprobado,
con distinta denominacion, leyes de Hacienda publi-
ca (cuya estructura y contenido son similares a los
del TRLGP), donde se disciplina el régimen juridico
de la Deuda publica de la Comunidad. A nuestro jui-
cio, el precepto en cuestion ha de interpretarse en el
sentido de que el régimen juridico general de la
Deuda publica ha de ser uniforme y concomitante
con el estatal sin perjuicio de la competencia mate-
rial de las Comunidades Auténomas para disciplinar
dicho régimen que, en los aspectos no esenciales,
puede ser diferente del establecido en la legislacion
estatal (asi, por ejemplo, la habilitaciéon de faculta-
des en favor del Ministro de Economia y Hacienda,
regulada por el art. 104 del TRLGP podria tener una
normacion diferente en la legislacion autondémica) (60).

Mayor interés tiene, a nuestro juicio, la extension
a la Deuda publica autonémica de los mismos bene-
ficios y condiciones de la Deuda estatal, ya que,
salvo en las Comunidades de régimen foral, dicho
precepto contiene, esencialmente, un mandato diri-
gido al Estado e, indirectamente, una clausula de
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proteccion en favor de las Comunidades Auténo-
mas que aquél debera respetar. El mandato del ar-
ticulo 14.5 de la LOFCA obliga al Estado a no dis-
criminar la Deuda emitida o concertada por las
Comunidades Auténomas, especialmente en el
plano tributario, donde suele ser frecuente la utiliza-
cién de beneficios fiscales (exenciones, bonificacio-
nes, etc.) como aliciente para la suscripcion de valo-
res publicos; en este sentido, el precepto en
cuestion no prohibe la utilizacion de incentivos fis-
cales al servicio de la politica de colocacion de la
Deuda publica —otra cosa es el juicio que merez-
can tales incentivos desde la neutralidad del siste-
ma y desde la necesaria igualdad entre los agentes
econoémicos publicos y privados en los mercados
financieros—, pero niega la posibilidad de que el
Estado pueda ofrecer beneficios fiscales restringi-
dos a la Deuda publica que él emita, de forma que
se pretiera la igualdad entre ésta y la puesta en cir-
culacion por las Comunidades Auténomas.

Teniendo en cuenta, ademas, la competencia del
Estado en la regulacién sustantiva de los tributos
donde pueden establecerse dichos beneficios fisca-
les (cfr. arts. 10y 11 de la LOFCA), el precepto tiene
un sentido unidireccional —el Estado— salvo, repe-
timos, en el caso de las Comunidades de régimen
foral, que, de modo inverso, no pueden utilizar su
potestad tributaria para establecer beneficios fisca-
les que discriminen la Deuda estatal.

Evidentemente, los beneficios fiscales constitu-
yen la parte mas llamativa de la prohibicién implici-
ta del art. 14.5 de la LOFCA, pero no la Unica, ya
que el precepto proscribe, igualmente, la posibilidad
de establecer regimenes diferenciados entre la
Deuda estatal y la autonémica en materia de coefi-
cientes de inversion de las entidades financieras y
aseguradoras y ello pese a que la doctrina del TC
puede dar lugar a alguna duda (61); en consecuen-
cia, el art. 14.5 de la LOFCA prohibe cualquier
medida que, directa o indirectamente, suponga una
desigualdad de trato no justificada entre la Deuda
estatal y la autonémica o, dicho en otras palabras,
la Unica discriminacién constitucionalmente viable es
extrajuridica y vendria representada por la opcién de
los mercados financieros que deben elegir entre una
y otra clase de Deuda en funcion, exclusivamente,
de las condiciones financieras de la emisién.

c) La Deuda de las Corporaciones locales

La Deuda publica de las Corporaciones locales
se encuentra sometida a limitaciones, mutatis
mutandi, similares a las previstas para las Comuni-
dades Auténomas, afirmacion que ha de ser enten-
dida sin perjuicio de la distinta posiciéon de ambos
entes territoriales en el entramado constitucional,
distinta posicién que, como hemos visto, les garan-
tiza derechos y facultades perfectamente diferen-
ciables y que determina, igualmente, una posicion
del Estado sustancialmente distinta.

El régimen sustantivo de la Deuda publica local
se encuentra regulado en la LHL de 1988, cuyo ar-
ticulo 2.1.f) configura aquélla como uno de los
recursos financieros de los entes locales, por volun-
tad expresa y no vinculada del Estado (62). La LHL
diferencia entre operaciones de crédito para aten-
der necesidades transitorias de tesoreria y opera-
ciones de crédito para la financiacién de las inver-
siones de los entes locales; en el caso de las
primeras, se establece un doble limite (cfr. art. 52
de la LHL), en cuya virtud, tales operaciones ha-
bran de ser concertadas por plazo no superior a un
ano (63) y, ademas, y ello constituye un limite adi-
cional y diferenciado respecto de las Comunidades
Auténomas, tales operaciones no pueden superar el
35 por 100 de los ingresos liquidados por operacio-
nes corrientes en el Ultimo ejercicio liquidado (64).

Amén de la cobertura de las necesidades de
tesoreria, las Corporaciones locales sélo podran
acudir al crédito publico para la financiaciéon de sus
inversiones, conforme establece el art. 50.1 de la
LHL (65), si bien el recurso al endeudamiento se
encuentra, como en el caso de las Comunidades
Autdnomas, sujeto a una serie de limitaciones.
Estas limitaciones son, parcialmente, coincidentes
con las que hemos examinado en el caso de las
Comunidades Auténomas, si bien la LHL delimita,
de forma mas precisa que la LOFCA, las competen-
cias estatales de cara a la autorizacion del endeu-
damiento a medio y largo plazo (66) de las Corpo-
raciones locales.

Asi, coincide plenamente con las limitaciones al
endeudamiento de las Comunidades Auténomas, la
prevision del art. 50,1 de la LHL en cuya virtud las
operaciones de crédito a medio y largo plazo de los
entes locales s6lo pueden destinarse a la financia-
ciéon de inversiones; sin embargo, existe una dife-
rencia sustancial en lo que atafe al limite cuantitati-
vo representado por la relacién entre el servicio de
la Deuda y los ingresos corrientes de la correspon-
diente Corporacion local, no porque este limite no
exista, sino porque, en algin supuesto concreto,
determina o condiciona la pertinente autorizacién
estatal, de forma que la LHL establece, como vere-
mos a continuacion, un régimen que algun sector
doctrinal ha propugnado —sin éxito a la vista de
la jurisprudencia constitucional— aplicable al en-
deudamiento autonémico. Dado que existe una con-
catenacion entre limites cuantitativos de la LHL y
autorizacion estatal al endeudamiento local, proce-
deremos, con metodologia distinta a la empleada en
el caso de las Comunidades Auténomas, al estudio
de los requisitos que han de concurrir en la proce-
dencia de dicha autorizacién para, a su vez, extraer
las oportunas consecuencias de cara a los limites
senalados.

En este sentido, con una diccién que nos recuer-
da la redaccién de la LOFCA, el art. 54.1 de la LHL
exige autorizacion de los 6rganos competentes del
Ministerio de Economia y Hacienda para las opera-
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ciones de crédito con el exterior, asi como las que
se instrumenten mediante emisiones de Deuda
publica o cualquier otra apelacién al crédito publico;
en teoria, no existe diferencia alguna con el régimen
de autorizacién estatal aplicable a las operaciones
de crédito de las Comunidades Auténomas, puesto
que el precepto en cuestion comprenderia, en prin-
cipio, fodas las operaciones crediticias concertadas
por las Haciendas locales.

Sin embargo, una lectura sistematica de la LHL
parece mostrar la existencia de excepciones a la
regla general de la autorizacion estatal; y ello por-
que, como hemos visto —y criticado— el art. 50.1
de la propia LHL diferencia entre crédito publico y
privado, de donde se inferiria que las operaciones
de crédito privado concertadas por los entes locales
no precisarian autorizacion estatal, salvo que se for-
malizasen con el exterior. Si esta interpretacion
fuera correcta, habria que determinar qué entiende
la LHL por crédito privado y, a la luz de la clasifica-
cién de su art. 50.2, cabria colegir que, dentro de
esta categoria, se encuadrarian la contratacion de
préstamos o créditos, es decir, la Deuda singular
concertada con uno o varios prestamistas, frente a
la Deuda general que se articularia mediante la
oportuna emisién publica y que seria la manifesta-
cién genuina del crédito publico (67). Esta tesis
cobra fuerza a la luz del art. 54.3 de la LHL donde
se establece un supuesto en el que las Corporacio-
nes locales no precisan autorizacién para la realiza-
cion de determinadas operaciones de crédito (¢ pri-
vado?); en concreto, para la concertacion de
créditos y para la concesion de avales, siempre que
concurran determinados requisitos, a los que nos
referiremos a continuacion (68).

Estos requisitos se pueden subdividir en dos
grandes bloques, dado que es dable advertir un
requisito de caracter general y dos requisitos espe-
cificos. Como requisito general se exige que la
carga financiera anual derivada de la suma de ope-
raciones vigentes concertadas (69) por la entidad
local y de la proyectada no exceda del 25 por 100
de los recursos liquidados por operaciones corrien-
tes segun la ultima liquidacion presupuestaria prac-
ticada por la Corporacién local; este requisito gene-
ral —similar al de la LOFCA y que no constituye una
novedad en nuestra legislacion de régimen local—
presenta una mayor correccién técnica que su
homanimo en el caso de las Comunidades Autdno-
mas. Junto a ello, cabe resaltar la meticulosidad del
articulo 54 de la LHL en la determinacion del célcu-
lo de la carga financiera anual, asi como la prevision
de reglas especificas para operaciones de crédito
con amplios plazos de carencia, circunstancias que
hacen que, en el caso de las Haciendas locales,
puedan obviarse gran parte de las criticas que,
como veiamos, se han dirigido desde un sector de
la doctrina al mecanismo de cuantificacion del ser-
vicio de la Deuda autonémica (70).

Los dos requisitos que, especificamente, deben

reunir la concertacion de créditos de las Haciendas
locales para que la autorizacion estatal o, en su
caso, autondmica no sea requisito necesario de la
operacion son los siguientes: por un lado, que la
operacion crediticia no rebase el 5 por 100 de los
requisitos liquidados por la entidad local por opera-
ciones corrientes, deducidos de la ultima liquidacion
presupuestaria practicada y, por otro, que los ingre-
sos obtenidos se destinen a la financiacion de obras
y servicios incluidos en planes provinciales y pro-
gramas de cooperacién econdémica local debida-
mente aprobados (art. 54.3 LHL).

El mecanismo que acabamos de estudiar, unido
al régimen general del crédito local, permite concluir
que, en determinados supuestos, el poder financie-
ro de las entidades locales sobre el crédito publico
es mas amplio —o esta sometido a menos restric-
ciones— que el poder que sobre dicho recurso
ostentaban las Comunidades Auténomas, sobre
todo en lo que se refiere a la necesidad de autori-
zacion estatal, especialmente en los casos en que
la concurrencia de ciertos requisitos suponen la
innecesariedad de dicha autorizacion. Evidente-
mente, el sistema disefado por la LHL no esta
exento de criticas, derivadas, sobre todo, del trata-
miento favorable que concede a los créditos singu-
lares con entidades financieras en detrimento de la
emision publica de Deuda local, pero ello no empe-
ce para que, corregidos sus defectos, pudiera ensa-
yarse su aplicacion, previa modificaciéon de la
LOFCA, a las Comunidades Auténomas, de forma
que la necesaria autorizacion estatal desapareciese
cuando concurriesen determinadas circunstancias
cualitativas o cuantitativas, en linea con las solucio-
nes ofrecidas por la LHL; bajo esta perspectiva, la
autorizacion estatal deberia abandonar su actual
configuracién como un mecanismo indirecto de tute-
la y transformarse en un sistema de control excep-
cional y residual, con arreglo a criterios perfecta-
mente tasados a fin de evitar interferencias
politicas. Este objetivo sélo puede lograrse si el
ordenamiento juridico contemplase, especificamen-
te, en qué supuestos no es procedente la autoriza-
cién, en qué supuestos la autorizacion es innecesa-
ria y, por ultimo, configurara una zona mixta, en la
que quedase salvaguardada la potestad ultima del
Estado en base a consideraciones ligadas, funda-
mentalmente, a la politica econémica general.

V. LOS PROCEDIMIENTOS DE EMISION DE LA
DEUDA PUBLICA

a) Introduccion. Los créditos singulares

Una vez estudiado el marco juridico —constitu-
cional y ordinario— en que se mueve el crédito
publico, procede examinar los procedimientos de
emision, que permiten la efectiva obtencion de in-
gresos por parte del ente publico prestatario, en
cuanto identifican el mecanismo a través del cual se
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produce el transito desde el crédito publico como
instituto juridico al crédito como ingreso publico.
Desde esta perspectiva y una vez estudiado el pro-
ceso de distribucion de competencias entre los
6rganos en que los entes publicos se estructuran
—proceso cuyo aspecto mas destacado es la nece-
saria habilitacion legal para que el Ejecutivo proce-
da a la concertacion de la operaciéon de crédito—
debemos examinar el procedimiento a cuyo través
la Hacienda de cada uno de los diferentes entes
territoriales obtiene ingresos derivados del endeu-
damiento publico.

Asi acotado el objeto del presente epigrafe, hare-
mos una mencién muy somera a los créditos singu-
lares y nos concentraremos en la Deuda general, es
decir, la emitida en los mercados anénimos de capi-
tales, puesto que la problematica suscitada por
aquéllos no es especialmente trascendente, al
menos desde un punto de vista juridico. En este
sentido, por créditos singulares entenderemos los
concertados entre un prestatario publico y un acre-
edor privado, generalmente una entidad financiera
o, dada la creciente apelacién de los entes publicos
al endeudamiento y dados los peligros derivados de
la concentracion de riesgos, un pool o consorcio de
entidades financieras. Los créditos singulares (o la
contratacion de préstamos) suelen constituir el
mecanismo usual de captacién de fondos por parte
de las Haciendas locales y, en menor medida, por
parte de las Haciendas autondmicas, por razones
que, en el primer caso, son inducidas desde el pro-
pio marco normativo —recordemos los arts. 50 a 54
de la LHL— vy, en el segundo caso, responden a la
realidad de los mercados financieros, a la existencia
de entidades financieras, con origen e implantacion
fundamental en la propia Comunidad Auténoma, a
las competencias que a éstas reconoce el ordena-
miento juridico en relacién con la designacién de los
organos rectores de un sector importante de las
entidades financieras, como son las cajas de aho-
rros, a la relativa inexperiencia en los mercados de
capitales y, por ultimo, a la evidente competencia
del Estado como prestatario basico.

Todas estas razones suponen, de consuno, un
argumento basico para que los créditos singulares,
concertados con entidades financieras, se concen-
tren en los niveles inferiores de gobierno, frente a la
relativa preponderancia de la Deuda general en el
caso del Estado. Esta apreciacion no es obstaculo
para que, de forma timida y circunscrita especial-
mente a las Comunidades del Pais Vasco y de
Cataluha, se venga apelando cada vez mas a la
emision de Deuda publica como forma de endeuda-
miento, dependiendo de las circunstancias del mer-
cado y de la mayor o menor urgencia en la capta-
cion de fondos; ademas, uno de los factores que,
tradicionalmente, habia venido jugando en contra
de las emisiones de Deuda publica por parte de los
entes subcentrales —la relativa iliquidez de los titu-
los debida a la inexistencia de mercados secunda-

rios, asi como la rigidez en el acceso de los valores
autonémicos a dichos mercados— se ha visto supe-
rado por la evolucion de los mercados financieros y
por la posibilidad, explicitamente contemplada en el
art. 55 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Merca-
do de Valores, de que las Comunidades Autbnomas
emitan Deuda publica representada mediante ano-
taciones en cuenta, lo que facilita el acceso a la
Central de Anotaciones gestionada por el Banco de
Espana, tema este sobre el que nos pronunciare-
mos posteriormente al hablar de los procedimientos
de emision de la Deuda estatal.

Mientras se abren camino, paulatinamente, las
emisiones publicas de Deuda, los créditos singula-
res siguen conservando su peso, especialmente
dirigidos a la cobertura de las necesidades de te-
soreria, bien sea porque, en algun caso, asi se
explicita en el ordenamiento vigente (recuérdese el
articulo 52 de la LHL en relacién con las Corpora-
ciones locales), bien sea porque la realidad econo-
mica aconseje, en los casos en que no hay obliga-
cién impuesta por el ordenamiento, esta practica
—las Comunidades Autonomas—. En el caso de
éstas (y, en menor medida en el caso de algunos
ayuntamientos o diputaciones provinciales) hay que
advertir del riesgo que, en términos financieros,
representa el ejercicio de la facultad, reconocida por
la Ley de Organos Rectores de las Cajas de Aho-
rros, de designacién de consejeros o representan-
tes en las mencionadas entidades crediticias, en la
medida en que, en alguna ocasion, ello ha propicia-
do la concertacion de operaciones de crédito cuyas
condiciones no se acomodaban a las vigentes en
los mercados financieros.

Este riesgo puede y debe ir diluyéndose a medi-
da que se avance en los procedimientos de oferta
publica como forma normal de endeudamiento o,
dicho en otros términos, siempre que se avance en
la sustitucién de los créditos singulares por Deuda
general (71) emitida con las condiciones normales
de mercado. La experiencia demuestra que este
procedimiento —que supone la creacion de circui-
tos privilegiados de financiacion— tiene unos efec-
tos negativos, bajo una doble o6ptica: por un lado,
desde la solvencia de la propia entidad financiera,
que advertira la influencia directa de esos créditos
en su cuenta de resultados; por otro, desde la trans-
parencia y las condiciones de igualdad que han de
presidir la actuacidon de los entes publicos en los
mercados de capitales, puesto que los gastos finan-
cieros derivados de la financiacion de las inversio-
nes seran inferiores a los que corresponderian en
una situacion de libre concurrencia, lo cual provoca
efectos indeseados de ilusién financiera y, dados
los limites de los arts. 14 de la LOFCA y 54 de la
LHL, puede distorsionar el cumplimiento de los
requisitos cuantitativos que, para el endeudamiento
de los entes subcentrales, exige nuestro ordena-
miento.

En este sentido, una vez que el Estado ha ido
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acompasando las condiciones de su endeudamien-
to a las condiciones de los mercados de capitales,
procurandose una financiacion crediticia ortodoxa,
una vez que, a partir de 1994, ha desaparecido el
papel distorsionante que, desde consideraciones
econdmicas, jugaba el Banco de Espana en la
financiacion del déficit estatal, seria regresivo que
las Comunidades Auténomas creasen a través de
diversas técnicas (bancos publicos, coeficientes de
inversién, mercados paralelos de colocacion de titu-
los publicos, ejercicio de las competencias sobre
cajas de ahorros, etc.) mecanismos distorsionantes
del coste de la financiacién del déficit publico.

b) La emision de Deuda publica
en los mercados de capitales

Los créditos generales —o la emisién de Deuda
publica en los mercados anénimos de capitales—
presentan, sin embargo, como afirmabamos al co-
menzar este capitulo, aspectos juridicamente mas
relevantes, amén de constituir, especialmente en el
caso del Estado, el procedimiento normal de endeu-
damiento. En este sentido, la emision de los crédi-
tos generales —o de la Deuda publica, denomina-
cibn mucho mas extendida— puede hacerse a
través de dos mecanismos fundamentales, cada
uno de los cuales puede presentar, a su vez, diver-
sas variantes. Estos mecanismos son, por un lado,
la emisién directa y, por otra, la emision indirecta. A
ambos procedimientos se refiere, indirectamente, el
articulo 104.2 del TRLGP donde se faculta al Minis-
tro de Economia y Hacienda a recurrir, para la colo-
cacion de las emisiones de valores negociables de
Deuda publica, a cualquier técnica que no entrane
una desigualdad de oportunidades para los poten-
ciales adquirentes de los mismos, sefalando a con-
tinuacion y a titulo puramente ejemplificativo, un
conjunto de técnicas de colocacion donde se entre-
mezclan supuestos de emision directa y supuestos
de emisién indirecta.

En la emisién indirecta, el ente publico acude,
para colocar la Deuda, a una entidad financiera —o,
lo que es mas usual sobre todo en el caso de emi-
siones de una cuantia elevada, a un consorcio de
entidades financieras— que adquieren, en firme, la
emision, y ulteriormente recolocan la Deuda entre
los inversores particulares, es decir, enajenan los
titulos o los documentos en que aquélla esté repre-
sentada entre el publico (72). En este procedimien-
to de emisioén, es dable advertir dos relaciones juri-
dicas perfectamente diferenciadas: por un lado, la
existente entre el ente prestatario y la entidad finan-
ciera que ha adquirido la totalidad de la emisién vy,
por otro, la existente entre ésta y los inversores par-
ticulares a quienes recoloca la Deuda publica. Fre-
cuentemente, la concatenacién entre ambas rela-
ciones juridicas determina una novacién subjetiva
del prestamista; sin embargo, puede producirse la
recolocacién de la Deuda publica entre los particu-

lares inversores sin que, juridicamente, varie la per-
sona del prestamista, especialmente en los casos
de cesion de la Deuda (73), donde la Unica relacion
del prestatario se produce con la entidad financiera
que ha asumido la totalidad de la emision y, en con-
secuencia, no hay una relacion entre aquél y los
particulares entre quienes dicha entidad ha recolo-
cado la Deuda publica.

De la emisién indirecta, asi descrita, deben des-
lindarse cuidadosamente aquellas técnicas o proce-
dimientos de colocaciéon en cuya virtud la entidad
financiera actia como mera intermediaria entre el
prestatario y los suscriptores, percibiendo por dicha
mediacion una comision (74); en este supuesto, la
entidad financiera no actia como agente asegura-
dor de la Deuda publica, sino como agente coloca-
dor de la misma y, en consecuencia, las relaciones
juridicas derivadas de la emisién se produciran,
exclusivamente, entre el ente publico prestatario y
los particulares que suscriban la Deuda, sin que esa
relacion material se vea alterada por la derivada del
contrato de mediacion. Estos supuestos son incar-
dinables dentro de los procedimientos de emision
directa ocupando la entidad financiera una posicion
de mero intermediario entre el oferente y los deman-
dantes de Deuda publica.

Por Ultimo, para concluir con el examen de los
procedimientos de emision indirecta, hay que hacer
referencia a un método mixto en cuya virtud la enti-
dad financiera actia como intermediario entre el
ente publico emisor y los potenciales suscriptores,
pero asumiendo el compromiso de adquirir la parte
del empréstito no suscrita por los particulares; se
trata de un método hibrido entre la emisién directa y
la indirecta, donde cabe una diseccidn en la posi-
cion juridica de las entidades financieras intervi-
nientes, ya que, por una parte, se advierte su con-
dicion de intermediarias (mediando la comision
habitual en este tipo de operaciones) y, por otra, su
condicion de aseguradoras de la parte no suscrita
por los inversores particulares, condicion esta ulti-
ma que lleva aparejada su consideracién como
prestamista del ente publico emisor.

Los procedimientos de emision indirecta generan
un coste anadido para el ente emisor, puesto que a
los tipos de interés ofertados habra que anadir la
remuneracion satisfecha a las entidades financieras
aseguradoras (75); frente a ello, la ventaja més evi-
dente viene representada por el hecho de que el
ente publico emisor puede ajustar el volumen de
Deuda publica a sus necesidades de financiacién
teniendo la certeza de que la emision sera cubierta
en su totalidad, dado el papel de aseguradores que,
en estos procedimientos, asumen las entidades
financieras.

No obstante, los mayores costes financieros
soportados mediante la colocacion de la Deuda
publica a través de procedimientos de emision indi-
rectos, asi como la conveniencia de ajustar el vo-
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lumen y condiciones de la Deuda a las demandas
de los mercados de capitales hacen aconsejable la
utilizacion de métodos o procedimientos de emi-
sion directa que, bajo diversas modalidades, se van
imponiendo, sobre todo en la Deuda publica esta-
tal (76), teniendo en cuenta, ademas, que ello posi-
bilita la organizacién de mercados secundarios,
donde la mediatizacion de las entidades financieras
es menor que en el caso de las emisiones indirec-
tas, que dotan a los valores publicos de la liquidez
necesaria para aumentar su atractivo de cara a los
potenciales inversores.

Dentro de los procedimientos directos de emi-
sién, cabe, a su vez, distinguir entre la suscripcion
publica y la colocacién de los valores negociables
de la Deuda publica a través de la Bolsa u otro tipo
de mercado organizado. A esta segunda modali-
dad de procedimiento directo de emisién se refiere
el articulo 104.2.c) del TRLGP cuando faculta al
Ministro de Economia y Hacienda para vender la
emision a lo largo de un plazo abierto, directamente
en Bolsa, y, en el caso de los valores materializados
en anotaciones en cuenta, en el correspondiente
mercado de deuda. Asi como en el caso de la colo-
cacion a través de la Bolsa cabe encontrar algunos
inconvenientes que desaconsejan este mecanismo
(se trata de un procedimiento lento, poco acorde
cuando el emisor tiene necesidades perentorias de
financiacion, puede producir fluctuaciones no dese-
adas en los mercados, el TRLGP lo excluye para la
Deuda materializada mediante anotaciones en cuen-
ta, etc.), no sucede lo mismo en el caso de la colo-
cacion de la emision a través del correspondiente
mercado de deuda, sobre todo a la vista del progre-
sivo perfeccionamiento de dicho mercado en Espa-
na y teniendo en cuenta el proceso imparable de
representacion de la Deuda mediante anotaciones
en cuenta, factores ambos que hacen sumamente
atractivo este procedimiento de emision.

Por otra parte, la suscripcién publica supone, pre-
via una campana publicitaria donde se informa a los
potenciales inversores de las caracteristicas funda-
mentales de la Deuda a emitir, la colocacién de los
valores a través de la recepcion por parte del ente
emisor de las demandas de aquéllos, materializan-
dose la suscripcion, normalmente, a través de las
entidades financieras que actian como puros in-
termediarios entre el emisor y los suscriptores; la
mediacién de las entidades financieras conlleva la
percepcion de la correspondiente comision, en cuan-
to actdan, ex art. 104.3 del TRLGP, como agentes
colocadores de la emision.

Aun cuando la suscripcién publica pura deberia
erigirse en el procedimiento fundamental de emisién
de la Deuda —en tanto en cuanto, junto con la colo-
cacion de los valores en Bolsa o en el mercado de
deuda, es el que mejor asegura el principio funda-
mental de no entrafar una desigualdad de oportuni-
dades para los potenciales suscriptores— y aun
cuando pueda ser admisible la concatenacién que

el art. 104.2.d) del TRLGP establece entre la sus-
cripcion publica y la subasta como técnica de colo-
cacion de la Deuda publica, la observacion de la
realidad econdémica espanola —amparada por el
ordenamiento juridico— demuestra la pervivencia
de procedimientos de emision directa restringida, en
cuya virtud se facilita el acceso privilegiado a deter-
minados inversores, normalmente entidades finan-
cieras, que son quienes en mayor medida se bene-
fician de las condiciones ofertadas por el ente
emisor (77).

c) Las técnicas de colocacion de la Deuda
publica; especial referencia a la subasta

Una vez descritos, de forma somera, los procedi-
mientos de emision de la Deuda publica, procedi-
mientos validos para cualesquiera de los niveles de
gobierno que hemos venido considerando en capi-
tulos anteriores, procede examinar, a continuacion,
las técnicas de colocacion, concepto que, frecuen-
temente, se confunde o se entremezcla con el ante-
rior como se observa, entre otros, en el TRLGP.
Conviene, por tanto, diferenciar perfectamente en-
tre los procedimientos de emision y las modalidades
de fijacion de las condiciones del empréstito (técni-
cas de colocacion), puesto que, como hemos sena-
lado anteriormente, es perfectamente posible la
combinacion de ambos criterios, de forma que tanto
la emisién directa como la indirecta pueden mate-
rializarse a través de cualesquiera de las técnicas
que veremos a continuacion.

En la perspectiva tradicional —que aun pervive,
por ejemplo, en determinadas emisiones de las
Comunidades Autonomas y de las Corporaciones
locales—, el ente emisor fijaba, mediante la conca-
tenacion de la ley autorizante, el Decreto de crea-
cién y la subsiguiente Orden ministerial, las condi-
ciones esenciales del empréstito, basicamente el
tipo de interés y el plazo de amortizacién, de forma
que los potenciales suscriptores conocian, de ante-
mano, la rentabilidad de la Deuda y, en funcién de
este y otros parametros que inciden en la decision
de los inversores (seguridad y liquidez, basicamen-
te), decidian suscribir o no la Deuda publica a través
de cualesquiera de los procedimientos de emision
elegidos por el ente publico. En el caso de éste, el
sistema tradicional de fijacion de las condiciones de
la Deuda presentaba la ventaja de conocer, de ante-
mano, la carga financiera que, en forma de gasto
publico repartido durante el plazo de amortizacion,
le supondria la emision ofertada.

Frente a estas ventajas —para el emisor y para los
suscriptores— el inconveniente fundamental venia
representado por el riesgo asumido por el ente publi-
co al fijar unilateralmente el tipo de interés, riesgo que
podia tener un doble origen y una doble consecuen-
cia. En caso de que el tipo de interés ofertado fuera
superior al vigente en el mercado para productos
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financieros similares, se producirian automaticamente
peticiones de suscripcion masivas que, amén de pro-
blemas de indole técnico que no tienen relevancia a
nuestros efectos (78), provocarian una financiacién
ajena con un coste superior al que podria haberse
pagado en los mercados financieros; como contrapar-
tida, este error en la determinacioén del interés ofrece-
ria la ventaja de cubrir totalmente la emision (79).

Por el contrario, podria ocurrir que el tipo de inte-
rés ofertado por el emisor fuera inferior al vigente en
los mercados financieros en el momento de aper-
tura del plazo de suscripcién, en cuyo caso, evi-
dentemente, el efecto seria el contrario, es decir, la
emision no se cubriria, en la medida en que los
inversores preferirian desviar sus ahorros hacia otro
tipo de activos financieros, lo cual podria poner en
peligro la politica de financiacién mediante endeu-
damiento del correspondiente ente emisor (80).

La modernizacion e internacionalizacién de la
economia espanola, las fluctuaciones de los merca-
dos de capitales y los riesgos que acabamos de
describir hacen aconsejable prescindir de la fijacion
unilateral del tipo de interés por parte del prestatario
trasladando dicha fijacién a los propios mercados,
pero conservando el ente publico emisor ciertas
facultades que le preserven de los riesgos que esta
traslacion puede suponer: basicamente, las faculta-
des que el emisor ha de retener son las relativas a
la fijacion del plazo de amortizacion (aunque de él
dependa la fijacion del tipo de interés) y, sobre todo,
la posibilidad de rechazar aquellas ofertas que, en
aras a garantizar la mejor administracién de la Deu-
da publica, superen la cantidad que el ente emisor
esta dispuesto a pagar, en forma de intereses, por
la financiacion ajena de sus gastos.

Las consideraciones precedentes nos abocarian
a la técnica de la subasta como forma fundamental
de colocacion de la Deuda publica, técnica que, sin
embargo, no esta exenta de riesgos y de cuestiones
controvertidas. Dentro de éstas, conviene destacar
el juicio negativo que, desde el punto de vista del
principio consagrado en el art. 135.1 de la CE, nos
merece el actual ordenamiento juridico ordinario,
aun cuando consideramos —y ya fue expuesto en el
capitulo correspondiente, lo que nos exime de
mayores comentarios— factible cohonestar las exi-
gencias derivadas del principio de reserva de ley y
el papel de ésta en la determinacién de las condi-
ciones de la Deuda publica con la practica exigida
por los mercados financieros y demandada por una
utilizacién racional y econémicamente eficiente de
la politica de endeudamiento publico.

Por su parte, el riesgo fundamental de la técnica
de la subasta viene representado por la posibilidad
de que el ente emisor se vea obligado a descartar
las ofertas situadas por encima del coste financiero
asumible por el emisor, lo cual se traduciria en la no
obtencién de la totalidad de los ingresos esperados
con la emisién; expresado en otros términos, la

subasta implica que el emisor ajustara la carga
financiera del endeudamiento a las condiciones de
los mercados, pero el beneficio que ello le procura
conlleva, como contrapartida, la asuncion del riesgo
de no cubrir la totalidad del endeudamiento oferta-
do, de forma que cuanto mayor sea la necesidad de
fondos y menor el margen de maniobra del ente
publico, menores seran, a su vez, las ventajas de la
subasta en la medida en que los inversores partici-
pantes en la misma forzaran la obtencion de las
mejores condiciones de rentabilidad.

La subasta aparece recogida como una de las
técnicas de colocacion que puede emplear el Minis-
tro de Economia y Hacienda, conforme al art. 104.2
del TRLGP, precepto donde hay una doble referen-
cia a dicha técnica (81). En esencia, la subasta per-
mite al ente emisor colocar los valores negociables
de la Deuda publica a aquellas per$onas o entida-
des que ofrezcan una mayor cantidad de dinero por
ellos, bien sea en sentido estricto —en el caso de
Deuda emitida al descuento—, bien sea en sentido
amplio —en el caso de Deuda con interés explicito,
donde la adjudicacion se llevara en funcion del
menor tipo de interés demandado— determinado a
través de las ofertas de los inversores.

Como hemos senalado, la técnica de la subasta
puede ir ligada a cualquier procedimiento de emi-
sién de la Deuda publica y permitir una multiplicidad
de combinaciones; asi, en los supuestos de emisién
directa, se pueden combinar peticiones competiti-
vas —a las que pueden acudir cualesquiera clase
de inversores o solo colaboradores autorizados o,
también, a las que pueden acudir cualesquiera
clase de personas fisicas o juridicas, pero con una
peticion minima fijada por el emisor— con peticio-
nes no competitivas, donde los inversores suscriben
los valores al tipo medio de interés resultante de la
subasta previa, etcétera.

De la misma manera, en los supuestos de emi-
sién indirecta se puede acudir al procedimiento de
subasta para determinar el consorcio financiero
adjudicatario de la colocacion, el precio convenido
para el aseguramiento de la emisién, el tipo de inte-
rés, etcétera.

La politica seguida por el Estado y, en particular,
por la Direccion General del Tesoro, en los ultimos
anos, demuestra la predileccién por esta técnica de
colocacion, tanto para las emisiones directas como
para las indirectas; en este sentido, sirva como ejem-
plo la Orden ministerial de 20 de enero de 1993 (a
la que se remite la vigente Orden de 24 de enero de
1994), en cuyo apartado 4 se fija el procedimiento
de emision para la Deuda publica creada en 1993 y
enero de 1994, donde se contempla la subasta
competitiva (82), la oferta publica una vez fijadas
todas las condiciones de la emision (83) y los méto-
dos competitivos entre un numero restringido de
entidades autorizadas a mediar en la colocacién de
valores.
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B Como demuestra la normativa vigente, la técnica
de la subasta concede ventajas a los grandes inver-
sores, pero posibilita el acceso a la Deuda publica
de los pequefnos ahorradores, los cuales pueden
obtener una rentabilidad levemente inferior —en el
caso de los Bonos y de las Obligaciones del Esta-
do—, sin necesidad de participar formalmente en un
mecanismo complejo y de dificil acceso para el
pequeno inversor; por otro lado, la existencia de un
mercado de deuda publica organizado, la apariciéon
de los fondos de inversion en valores del Tesoro
publico, asi como la posibilidad de que las entida-
des financieras cedan valores de la Deuda deposi-
tados en sus carteras son factores que atenuan la
dificultad de los particulares en acceder directamen-
te a la técnica de la subasta, influyendo con sus
peticiones en la rentabilidad de los valores oferta-
dos por el Tesoro.

En el caso del endeudamiento autonémico y local
—dejando de lado las operaciones de tesoreria—,
los procedimientos de emision y las técnicas de
colocacion difieren todavia de las aplicadas por el
Tesoro publico, como consecuencia de una plurali-
dad de factores de entre los cuales podemos entre-
sacar los siguientes: menor experiencia en los mer-
cados andnimos de capitales, mayor apelacion a las
emisiones indirectas y a los créditos singulares por
razones perfectamente contrastables en ambos
casos (84), tendencia a la fijaciéon unilateral por el
emisor de las condiciones del endeudamiento,
menor liquidez de los valores representativos de su
Deuda publica, mayor peso de la Deuda a corto
plazo (85), etcétera.

Se trata de factores que, progresivamente, debe-
rian ir desapareciendo a fin de equiparar el endeu-
damiento de los entes subcentrales con el endeu-
damiento estatal, sobre todo si tenemos en cuenta
que la relativa inexperiencia de aquéllos provoca un
mayor coste financiero, puesto que los factores de
liquidez y seguridad —frente a la Deuda del Esta-
do— juegan todavia en su contra y, en consecuen-
cia, provocan que su salida a los mercados se pro-
duzca a tipos de interés superiores a los que
ofrecen los valores estatales.

VI. OTROS ASPECTOS DEL ORDENAMIENTO
JURIDICO DE LA DEUDA PUBLICA

a) La utilizacion de las condiciones
del empréstito al servicio de la politica
de colocacion de la Deuda publica

Examinadas las técnicas de colocacion usuales
en los momentos actuales conviene que nos refira-
mos a continuacion a otros aspectos de la Deuda
publica que sirven para ofrecer una vision global de
la instrumentacién de este instituto juridico en los
momentos actuales; por razones elementales, el
examen de estos aspectos se realizara, preferente-

mente, situando en el frontispicio de nuestros razo-
namientos la Deuda del Estado, sin perjuicio de las
posibilidades de extensién de las conclusiones
alcanzadas al endeudamiento de los restantes
entes territoriales e institucionales.

El primero de los aspectos que vamos a examinar
es la determinacion de la rentabilidad producida, a
los suscriptores, por la adquisicion de valores de la
Deuda publica, rentabilidad que viene representa-
da, fundamentalmente pero no exclusivamente, por
el tipo de interés, cualquiera que sea el méetodo de
fijacion de éste. A nuestros efectos, y puesto que
posteriormente dedicaremos un capitulo especifico
a dicha cuestion, prescindiremos de los aspectos
fiscales de la Deuda publica, aun cuando, evidente-
mente, pueden tener un peso fundamental a la hora
de determinar la rentabilidad ofrecida por el citado
activo financiero y, en consecuencia, cabe advertir
que el régimen tributario tiene una influencia no des-
denable en el comportamiento y en la eleccion de
los potenciales inversores.

Hecha la aclaracion precedente, conviene sena-
lar que el ente publico puede, ademas del tipo de
interés, utilizar otras condiciones del empréstito pa-
ra incentivar a los inversores y, en consecuencia,
para variar la rentabilidad puramente financiera de
la Deuda.

Basicamente, estas condiciones que, anadidas al
tipo de interés, se utilizan por los entes publicos
para incentivar la colocacién de la Deuda publica
son el precio de emision, el precio de amortizacion
y, en menor medida, el plazo de pago de los intere-
ses, elementos que condicionaran la rentabilidad
financiera sobre todo en el caso de la Deuda con
interés explicito. En el caso del plazo de pago de los
intereses, es evidente que la decision del emisor de
satisfacer los intereses por semestre o anualmente
(por citar los supuestos mas usuales) determina, a
igualdad de tipos de interés nominales, una mayor o
menor rentabilidad financiera de la Deuda y, en este
sentido, la fijacion por el emisor del plazo de pago
de los intereses —plazo que no constituye, juridica-
mente, un elemento esencial del empréstito y que
se suele fijar en la correspondiente orden ministe-
rial— puede, si bien de forma no decisiva, condicio-
nar la decision del inversor (86).

En lo que atane al precio de emision, es decir, la
cantidad de dinero que debe entregar el inversor al
ente publico para adquirir un valor representativo de
la Deuda publica, la posibilidad de incrementar la
rentabilidad de ésta —supuesta la igualdad de tipos
de interés nominales— viene representada por las
emisiones por debajo de la par, es decir, por aque-
llas emisiones en las que se permite que el suscrip-
tor reciba el valor acreditativo mediante la entrega
de una cantidad de dinero inferior a la que el emisor
se compromete a reembolsar llegado el momento
de la amortizacién; por el contrario, la rentabilidad
se reducira cuando la emision se produce sobre la
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par, es decir, cuando el inversor esta obligado a
entregar en el momento de la suscripcion una can-
tidad superior a la que el ente publico se compro-
mete a reembolsar en el momento de la amortiza-
cién (87).

En relacién con el precio de emision conviene
senalar que el art. 104.2.a) del TRLGP faculta al
Ministro de Economia y Hacienda para ceder la emi-
sién a un precio Unico preestablecido, facultad que
aunque, nominalmente, le habilita para proceder a
cesiones bajo la par, a la par o sobre la par, gene-
ralmente se utiliza en el primero de los sentidos
senalados, sobre todo en determinados procedi-
mientos de emision a través de entidades financie-
ras donde la diferencia entre el precio nominal y el
precio de emision suponen la comision que aquéllas
perciben por actuar como agentes aseguradores y/o
colocadores de la Deuda (88).

En el caso de la Deuda emitida al descuento, por
ejemplo, las Letras del Tesoro, o con tipo de interés
implicito, es evidente que habra siempre una dis-
cordancia entre el precio de suscripcion y el precio
que el emisor se compromete a reembolsar al ven-
cimiento, de manera que, formalmente, la emision
siempre se producird por debajo de la par; sin
embargo, en estos supuestos no puede hablarse de
que el precio de emisién suponga un aliciente que,
anadido al tipo de interés, determine la rentabilidad
de la Deuda, por la sencilla razén de que, en tales
casos, no existe obligacién por parte del prestatario
de satisfacer intereses —su Unica obligacion es
reembolsar al suscriptor el precio pactado en el
correspondiente vencimiento— y, en consecuencia,
la dnica rentabilidad para el inversor viene repre-
sentada por la diferencia entre ambas magnitudes.
El hecho de que dicha rentabilidad pueda expresar-
se en porcentajes, en las oportunas Resoluciones
de la Direccion General del Tesoro y Politica Finan-
ciera, y se hable de tipos de interés efectivos en un
lenguaje econdémico, no invalida la anterior afirma-
cion (89).

La utilizacion del precio de amortizacion como
mecanismo a través del cual se puede modificar la
rentabilidad de la Deuda publica se instrumenta,
basicamente, a través de las primas de amortiza-
cion, representadas por la diferencia entre el nomi-
nal que el ente emisor consigna en el valor repre-
sentativo de la Deuda y el importe realmente
pagado al vencimiento de la emisién; si bien desde
una perspectiva econémica, podria encontrarse una
cierta similitud entre las emisiones por debajo de la
par y las emisiones con prima de amortizacion (90),
desde el punto de vista juridico es dable encontrar
diferencias entre una y otra técnica, diferencias que,
fundamentalmente, descansan sobre el diferente
contenido de las obligaciones que el ente emisor
asume en el momento de la amortizacién de la
Deuda. No obstante, en los momentos actuales, no
suele ser frecuente la utilizacion de primas de amor-
tizacion —al menos en el caso de la Deuda del

Estado— como elemento incentivador de la suscrip-
cion y mecanismo de elevacion de la rentabilidad
por encima de la representada por los tipos de inte-
rés nominales y, en consecuencia, basta con la
referencia somera al citado incentivo, sin necesidad
de profundizar en su examen.

b) La representacion de la Deuda publica;
especial referencia a las anotaciones en
cuenta

Otro aspecto en el que conviene detenerse es el
relativo a la representacién de la Deuda publica,
especialmente porque en este punto se ha produci-
do una transformacion evidente —iniciada con el
articulo 38 de la Ley de Presupuestos Generales del
Estado para 1987 (91), seguida por la Ley del Mer-
cado de Valores y por el TRLGP, ambos en 1988, y
confirmada por los sucesivos Decretos de creacion
de Deuda publica y las correspondientes 6rdenes
ministeriales por las que se dispone la emisién efec-
tiva— dirigida a agilizar el funcionamiento de los
mercados financieros y a facilitar la suscripcion y la
transmision de la Deuda publica (92).

En este sentido el art. 102 del TRLGP sefala que
la Deuda publica podra estar representada en ano-
taciones en cuenta, titulos-valores o cualquier otro
documento que formalmente la reconozca, trilogia
que, sin embargo, no es neutral si se tiene en cuen-
ta que el apartado 2 del citado precepto manifiesta
una evidente predileccion por la representacion me-
diante el sistema de anotaciones en cuenta cuando
exige la intervencién de fedatario publico Gnicamen-
te para suscripcion y transmision de la Deuda repre-
sentada por titulos-valores, siempre que asi lo exija
la legislacion aplicable a éstos (93).

Esta predileccion viene, ademas, corroborada por
los Decretos de creacion de Deuda publica, dicta-
dos al amparo del art. 101.6 del TRLGP, y por las
correspondientes 6rdenes ministeriales de emision,
habiendo de tenerse en cuenta que, conforme al
articulo 104.1 del TRLGP, se faculta al Ministro de
Economia y Hacienda para que establezca la repre-
sentacion voluntaria o exclusiva a través de alguna
de las modalidades contempladas en el art. 102.1.
En este sentido, conviene tener presente que, ini-
ciado el sistema de anotaciones en cuenta en los
Pagarés del Tesoro, se ha ido extendiendo progre-
sivamente a todas las modalidades de Deuda del
Estado negociable, como puede observarse con-
templando la evolucién de nuestro ordenamiento
juridico (94), donde se establece la exclusividad del
sistema de representacion mediante anotaciones
en cuenta.

Sin animo de penetrar en el examen del régimen
juridico de esta forma de representacion, conviene
senalar que la gestion de las emisiones de Deuda
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publica materializada en anotaciones en cuenta
corresponde a la Central de Anotaciones en Cuenta
de la Deuda publica, gestionada por el Banco de
Espana por cuenta del Tesoro publico y que los sus-
criptores de las emisiones de Deuda representada
mediante anotaciones en cuenta son los interme-
diarios y entidades financieras senalados en el ar-
ticulo 4 del Real Decreto 505/1987 en tanto que las
restantes personas fisicas y juridicas podran suscri-
bir la Deuda a través de las citadas entidades ges-
toras.

Las ventajas que la representacion de la Deuda
publica mediante anotaciones en cuenta proporcio-
na a los suscriptores no se limitan, evidentemente,
a la Deuda del Estado, sino que pueden ser exten-
sibles a cualquier ente publico emisor conforme vei-
amos anteriormente y se desprende del art. 55 de la
Ley del Mercado de Valores, que, aunque referido
expresamente a las Comunidades Autonomas (95),
es, a nuestro juicio, igualmente referible a las Cor-
poraciones locales, teniendo, ademas, en cuenta la
remision que al capitulo Ill de dicha Ley hace el ar-
ticulo 54.1 de la LHL (96).

c) La conversion de la Deuda publica

Por Ultimo, para concluir con esta miscelanea de
cuestiones referidas a la Deuda publica conviene
detenernos en el examen de la conversion de la
Deuda publica, entendiendo, bajo tal expresion y
pese al caracter polisémico del término, cualquier
modificacion en alguna de las obligaciones esencia-
les de la Deuda publica asumidas por el ente publi-
co en el momento de la emision. Aparentemente
puede sorprender que este tema se trate dentro de
los aspectos no sustantivos de la Deuda publica,
sobre todo teniendo en cuenta la tradicion de la doc-
trina juridico-financiera (97), asi como las exigen-
cias que podrian deducirse de nuestro ordenamien-
to positivo. Efectivamente, en una concepcion
tradicional del principio de reserva de ley en materia
crediticia, corresponderia, de forma exclusiva, a
este instrumento normativo la modificacién de cua-
lesquiera de las condiciones esenciales de la Deuda
publica (98), y, por su parte, desde el lado de los
suscriptores, esa necesidad podria encontrar ampa-
ro en el principio garantista —y vinculante para el
legislador presupuestario— que establece el ar-
ticulo 135.2 de la CE.

Ocurre, sin embargo, que esta concepcion se
halla ligada, de forma inexorable, con la tesis en
cuya virtud la ley autorizante de la emisién ha de
regular, ex necesse, las condiciones esenciales de
la Deuda publica —cuantia maxima del endeuda-
miento, tipo de interés y plazo de amortizacion—,
ligazén que permitiria trabar completamente la inter-
vencion del Legislativo no sélo en la autorizacién,
sino en cualquiera modificacion durante la vida del

empréstito que afectase a condiciones inicialmente
determinadas por aquél. En la medida en que, como
hemos visto en el capitulo correspondiente, la ley de
emision se limita a determinar la cuantia maxima del
endeudamiento autorizado, defiriendo la legislacion
ordinaria la fijacién de dichas condiciones al Minis-
tro de Economia y Hacienda —aspecto sobre el que
ya nos hemos pronunciado en el sentido de su
dudosa adecuacion, tal y como se plantea en nues-
tra legislacion ordinaria, al art. 135 de la CE— juz-
gamos innecesario entrar a examinar los argumen-
tos en cuya virtud deberia ser una norma con rango
y forma de ley quien habilitase el érgano constitu-
cionalmente competente para emitir la Deuda publi-
ca —el Gobierno— la modificacién de alguna de las
condiciones esenciales de ésta. Dado el proceso
imparable de flexibilizacion de las exigencias deri-
vadas del principio de reserva de ley en materia cre-
diticia, no deben extranar las soluciones que se
desprenden de nuestra legislacion ordinaria, plas-
madas en el TRLGP y que responden, aunque con
variaciones significativas, al esquema examinado al
contemplar las sucesivas fases de la emisiéon de
Deuda publica.

En efecto, el esquema Ley de emisién-Decreto de
creacion de la Deuda-Orden ministerial de emision
presenta alguna quiebra en el caso de las operacio-
nes de conversion, puesto que, segun el TRLGP, no
es necesaria la existencia de previa ley habilitante
para operar la modificacién de las condiciones que
rigen las operaciones de la Deuda del Estado; en
este sentido, dado el rango del TRLGP y puesto que
éste contiene una habilitacion explicita al Ministro
de Economia y Hacienda para concertar operacio-
nes de conversién, podria sostenerse que dicha
norma sirve para cubrir la necesidad de previa habi-
litacion legal deducible del art. 135 de la CE, aun
cuando conviene senalar que dicha habilitacion, en
blanco, salvo, como veremos, la referencia a la
necesidad de que la conversion sea voluntaria, no
cumple con las exigencias minimas e imprescindi-
bles deducibles del texto constitucional.

Las facultades del Ministro de Economia vy
Hacienda en orden a la concertacion de operacio-
nes que, con una u otra denominacién, pueden asi-
milarse a la conversion de acuerdo con la definicion
qgue hemos ofrecido, se contemplan en los aparta-
dos 4 y 5 del art. 104 del TRLGP, preceptos que
regulan competencias en principio directamente
relacionadas con la Deuda publica, pero de las que
se deriva, como consecuencia inexorable, una
facultad presupuestaria conectada con el gasto
publico necesario para hacer frente a las obligacio-
nes derivadas del ejercicio de aquéllas y que apare-
ce contemplada en el apartado 8 del propio art. 104
del TRLGP (99).

No obstante estas facultades, en cuyo estudio
entraremos a continuaciéon, pueden ser limitadas
por el Decreto de creacion de la Deuda publica del
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correspondiente ejercicio presupuestario, tal y como
se desprende de la conexidn que se establece entre
los arts. 104 y 101.6 del TRLGP (100); e, incluso,
podria defenderse que la ley de emision de Deuda
publica puede limitar las facultades que al Ministro
de Economia y Hacienda reconocen los apartados
citados del art. 104 del TRLGP y ello en base a un
doble orden de consideraciones: por un lado, el
rango de la norma donde se contienen —similar al
de la ley de emisién— las citadas facultades y, por
otro, la conexion limitativa que el mismo TRLGP
establece entre sus arts. 104 y 101.2 (101).

El art. 104 del TRLGP faculta, por una parte, al
Ministro de Economia y Hacienda para proceder,
conforme lo dispuesto en las respectivas normas de
emisidn o contratacion o por mutuo acuerdo con los
acreedores, al reembolso anticipado y/o parcial de
la Deuda publica o a la revisién de alguna de sus
condiciones cuando la situacién del mercado u otras
circunstancias asi lo aconsejen (apart. 4) y, por otra,
a acordar o concertar operaciones voluntarias de
amortizacion, conversién, prérroga, intercambio finan-
ciero y otras analogas que supongan modificacion
en cualesquiera de las condiciones de las operacio-
nes que integran la Deuda del Estado (apart. 5) (102).

A la vista de los preceptos del TRLGP dedicados
a la conversién, cabe hacer una valoracién que rela-
tivice algunas de las afirmaciones realizadas por un
sector de nuestra doctrina (103), puesto que las
facultades reconocidas al Ministro de Economia y
Hacienda pueden ser interpretadas en clave consti-
tucional. En efecto, el reproche fundamental que
cabria hacer a los apartados 4 y 5 del art. 104 del
TRLGP vendria dado por su posible solapamiento,
antes que por su presunta inconstitucionalidad; por
un lado, no hay diferencia sustantiva entre la con-
version (recordemos que el TRLGP parece diferen-
ciar ésta del canje o conversion administrativa) y la
revision de alguna de las condiciones (esenciales)
de la Deuda publica; por otro lado, ambos apartados
se refieren a operaciones voluntarias de conversion
0 a la revision, de mutuo acuerdo con los acreedo-
res, de las condiciones de la Deuda publica, con lo
que tampoco parece que exista, bajo esta perspec-
tiva, una sustancial diferencia entre ambos, sino
todo lo contrario, en el sentido de que, en los dos
supuestos, se exige la aquiescencia de los suscrip-
tores.

La dnica diferencia entre ambos preceptos ven-
dria dada por la referencia del apartado 4 del ar-
ticulo 104 del TRLGP al ejercicio de las facultades
revisoras de las condiciones de la Deuda publica al
amparo de las normas reguladoras de la emisién,
pero, si bien se observa, la diferencia es puramente
formal o semantica, no sustantiva, puesto que tam-
bién en este supuesto es dable advertir la volunta-
riedad del suscriptor, referida l6gicamente no al
momento de la conversion, sino al momento de la
suscripcion de la Deuda publica, puesto que, al
manifestar aquél su voluntad, asumia las clausulas

contractuales, entre las cuales se habia de encon-
trar, necesariamente, el reconocimiento del ius va-
riandi por parte del prestatario (104); en definitiva, el
nexo comun de la voluntariedad permite afirmar la
inexistencia de diferencias sustantivas entre las
facultades que, de forma separada, se reconocen al
Ministro de Economia y Hacienda en los aparta-
dos 4 y 5 del art. 104 del TRLGP.

Aun cuando no se afirme expresamente, el ejer-
cicio de las facultades conversoras que el TRLGP
reconoce a la autoridad ministerial ha de orientarse,
bien a una reduccion de la carga financiera de la
Deuda publica (105), bien a una reestructuracion en
su composicion, aun cuando esta Ultima no lleve
aparejada, de forma directa, una disminucion de la
citada carga (106), ideas ambas que laten en la
redaccion del art. 104.4 del TRLGP.

Con estas acotaciones —voluntariedad de la con-
version y mejor administracion de la Deuda publi-
ca— puede reputarse perfectamente concorde con
las exigencias del texto constitucional la habilitacién
contenida en el art. 104 del TRLGP, teniendo en
cuenta que su ejercicio no perjudica los derechos
econdmicos de los tenedores ni lesiona los intere-
ses del ente emisor; a estos argumentos basicos ha
de unirse el hecho de que la determinacion de las
condiciones de la Deuda publica, como vimos en su
momento, no se establecen en la ley de emisién, de
ahi que afirmaramos la existencia de una evidente
coherencia interna, en el esquema del TRLGP, en-
tre los mecanismos de emision y de conversion, si
bien ésta queda limitada, como hemos visto, a la
conversion voluntaria y a la modificacion de las con-
diciones previstas en las normas de emision por
decision unilateral del prestatario, con lo que, a con-
trariis, la facultad del Ministro de Economia vy
Hacienda no se extenderia a otro tipo de conversio-
nes, sobradamente conocidas a nivel doctrinal pero
dudosamente operativas en los Estados modernos
(107), no s6lo por condicionamientos econémicos,
sino también por objeciones juridicas fundamenta-
les (108).

Puesto que las facultades de conversion que el
art. 104 del TRLGP reconoce al Ministro de Econo-
mia y Hacienda se refieren, exclusivamente, a la
conversién voluntaria, no creemos que exista obje-
cion de indole sustantiva que se oponga al ejercicio
de dichas facultades, aun cuando seria de desear
que en las leyes de emision se contuviesen autori-
zaciones explicitas y concretas a la posibilidad de
realizar operaciones de conversién en relacion con
la Deuda en circulacion, en vez de ser el TRLGP
quien contenga una habilitacion genérica e indeter-
minada en favor del Ministro-de Economia y Hacien-
da; en definitiva, se trataria de aplicar a la conver-
sién las consideraciones que, de lege ferenda,
haciamos sobre la distribucion de competencias
entre el poder legislativo y el poder ejecutivo al exa-
minar la emisién de Deuda publica.
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Por su parte, la posibilidad de que las Comunida-
des Auténomas y las Corporaciones locales reali-
cen conversiones voluntarias de su Deuda en circu-
lacion —respondiendo a idéntica finalidad que en el
caso de la Deuda estatal— debe ser aceptada en la
medida en que la facultad conversora no puede ser
disociada de la facultad de emision que, como
vimos, les reconoce nuestro ordenamiento juridico;
incluso, como veiamos, algunos Estatutos de Auto-
nomia recogen, de forma absolutamente correcta, a
nuestro juicio, la necesidad de que la conversién
haya de estar previamente autorizada por una ley.

En este sentido, no habria inconveniente, aun
cuando de lege ferenda no seria deseable por idén-
ticas razones que en el caso del Estado, que las
Comunidades Auténomas, siguiendo el mismo es-
guema aplicable deducible del TRLGP, facultasen
al Ejecutivo a través de sus leyes de Hacienda
publica, es decir, a través de habilitaciones perma-
nentes, para concertar modificaciones voluntarias
en las condiciones de la Deuda, siempre que tales
operaciones respondiesen a una reduccion de la
carga financiera y/o a una reestructuracion de la
Deuda en circulacién (109).

Quiza la Unica cuestion discutible que planteen
las operaciones de conversion realizadas por las
Comunidades Auténomas —y las consideraciones
serfan extensibles a las Corporaciones locales—
vendria representada por la necesidad o no de pre-
via autorizacion estatal para su realizacion. A nues-
tro juicio, las operaciones de conversion realizadas
por las Comunidades Autdbnomas no exigen la auto-
rizacion estatal prevista en el art. 14.3 de la LOFCA,
salvo, quizas, en aquellos supuestos en los cuales
sea precisa una emisiéon especial de Deuda publica
para plantear a los suscriptores la conversién y en
aquellos otros en los cuales la Comunidad instru-
mente la modificacion de las condiciones del
empréstito a través de la sustitucion de Deuda inte-
rior por operaciones de crédito concertadas en el
extranjero.

En estos casos, formalmente la autorizacion esta-
tal seria precisa de acuerdo con la redaccién del
articulo 14.3 de la LOFCA, pero, sin embargo, la
decisién estatal estaria absolutamente vinculada
por la inicial autorizacion concedida a la primitiva
emision cuyas condiciones se pretenden modificar a
través de la conversién; dicho en otros términos, no
seria concebible que el Estado pudiera denegar la
autorizacion a operaciones de refinanciacion de la
Deuda autonémica cuando tales operaciones van
destinadas a la reduccion de la carga financiera o al
alargamiento del plazo de amortizacion de la Deuda
viva, en la medida en que se trataria de una inter-
vencion denegatoria no justificada —salvo en algun
supuesto muy concreto— y que chocaria frontal-
mente con la autonomia financiera que los entes
subcentrales tienen constitucionalmente reconoci-
da (110).

VIl. LA IMPOSICION DIRECTA Y LA DEUDA
PUBLICA

a) Introduccion

El régimen fiscal de la Deuda publica constituye
uno de los instrumentos con que cuenta el ente emi-
sor dotado de poder tributario para inducir o condi-
cionar la decisién de suscripcién de los inversores y
es, ademas, un instrumento cuyo monopolio perte-
nece a los entes publicos (111), lo cual, a priori, les
concede una posicién de ventaja respecto de los
restantes agentes econdmicos que intervienen
como demandantes de fondos ajenos en los merca-
dos financieros. La decisién de los inversores parti-
culares se halla condicionada no sélo por la rentabi-
lidad dimanante de los tipos de interés reales de los
distintos activos financieros existentes en los mer-
cados, sino también por el régimen fiscal de los dife-
rentes valores, de forma que es la rentabilidad
financiero-fiscal y no los tipos de interés nominales
o reales el elemento que prima en este subelemen-
to (junto con la seguridad y la liquidez) de la deci-
sién de los inversores.

En pura teoria, la igualdad de condiciones entre
suscriptores de valores publicos y privados exigiria
que el régimen tributario fuera neutral para una y
otra clase de activos financieros, de forma que los
demandantes de estos activos se decantasen por
una u otra inversién en base a consideraciones no
tributarias, sobre todo porque, como hemos senalado,
éstas solo pueden ser modificadas por los emisores
publicos, lo cual puede distorsionar los mercados de
capitales, provocando consecuencias sobradamen-
te estudiadas en la ciencia econdmica (112).

Por otra parte, desde la transparencia presu-
puestaria y desde la ortodoxia en la financiacién de
los gastos publicos, la utilizacion instrumental del
sistema tributario al servicio de la politica de endeu-
damiento tiene también consecuencias negativas,
puesto que dificulta el conocimiento del coste del
endeudamiento en la medida en que a los créditos
para satisfacer el pago de intereses de la Deuda,
créditos fijados en atencién a los tipos de interés
nominales, habra que afadir los menores ingresos
provenientes de la concesion de beneficios fiscales
(exenciones, bonificaciones, etc.) y esta objecion no
queda enervada por el hecho de que el art. 134.2 de
la CE establezca la necesaria consignacion, en los
Presupuestos Generales del Estado, del importe de
los beneficios fiscales que afecten a los tributos
estatales; en definitiva, se crea un mecanismo de
ilusién financiera en cuya virtud el coste nominal del
endeudamiento es siempre inferior a su coste real.

Ademas, la determinacion del coste real del en-
deudamiento —supuesta la utilizacién instrumental
del sistema tributario al servicio de la politica de
Deuda publica— se complica extraordinariamente
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en el caso de los entes subcentrales si se tiene en
cuenta que los beneficios fiscales fundamentales se
proyectan sobre tributos cuyo establecimiento y
recaudacion corresponde al Estado —IRPF e I1IS—.
Expresado en términos que pueden ser tachados de
simplistas, pero que suponen una primera aproxi-
macioén a la realidad, el sistema tributario del Esta-
do soportaria el menor coste del endeudamiento
autondémico y local representado por la diferencia
entre los tipos de interés nominales de la Deuda de
los entes subcentrales y su coste financiero-fiscal
en la parte en que esta diferencia corresponda a los
beneficios fiscales determinantes de una menor
recaudacion del Estado (113).

Las razones anteriores constituyen argumentos
sobrados para postular la necesaria neutralidad del
sistema tributario en las decisiones de inversion de
los particulares en valores de la Deuda publica; sin
embargo, estos razonamientos no encuentran am-
paro en nuestro actual ordenamiento juridico, el
cual, pese a haber evolucionado en un sentido posi-
tivo (114), sigue conservando beneficios fiscales
dirigidos a favorecer la suscripcion de Deuda publi-
ca, especialmente por parte de los sujetos pasivos
no residentes en territorio espanol.

Antes de entrar en el examen en concreto del
régimen tributario aplicable a la Deuda publica con-
viene hacer dos matizaciones previas: por un lado,
que el régimen fiscal del endeudamiento publico
queda sustraido del sistema constitucional de distri-
bucion de competencias en la materia o, expresado
en otros términos, que la fijacién del citado régimen
no se subsume ni se confunde con la emisién del
empréstito, lo que implica que el érgano habilitado
constitucionalmente para proceder a la emision —el
Gobierno— no puede disponer de los beneficios fis-
cales ni de cualesquiera otros aspectos del régimen
tributario de la Deuda publica en cuanto se trata de
una materia reservada constitucionalmente a la ley,
de acuerdo con los arts. 31.3 y 133.3 de la CE; por
tanto, ni el Gobierno ni el Ministro de Economia y
Hacienda pueden, en base a las facultades recono-
cidas en el titulo IV del TRLGP, regular ningin
aspecto que atana al régimen impositivo de los sus-
criptores, tenedores o transmitentes de valores de
la Deuda publica, aspectos cuya regulacion sélo
puede hacerse mediante ley (115).

Por otro lado —y ésta constituye la segunda
matizacién anunciada—, el régimen tributario de los
valores de la Deuda publica ha de ser uniforme para
los emitidos por los diferentes entes territoriales vy,
en particular, dada la mencién contenida en el ar-
ticulo 14.5 de la LOFCA, la Deuda publica de las
Comunidades Auténomas ha de gozar de los mis-
mos beneficios y condiciones que la Deuda publica
del Estado, norma que aunque no tiene reproduc-
cion expresa en la LHL, contiene un mandato apli-
cable igualmente a la Deuda emitida por las Corpo-
raciones locales, dadas las razones sustantivas que
justifican este tratamiento fiscal igualitario.

Si bien es cierto que la uniformidad en el régimen
tributario de la Deuda publica sentada por el articu-
lo 14.5 de la LOFCA (116) tiene, en principio, una
dimensién bidireccional, en cuanto afecta tanto al
régimen tributario estatal —que no puede discrimi-
nar la Deuda autonémica— como al régimen tribu-
tario autondémico —que no puede preterir la Deuda
estatal—, no es menos cierto que, dada la preemi-
nencia estatal en los tributos donde se establecen
los beneficios fiscales ligados a la Deuda publica, el
mandato afecta, de forma casi exclusiva, al Estado,
puesto que a él compete la normacién de los
impuestos basicos —IRPF, IS, IVA e ITPAJD— en
cuya regulacion pueden introducirse discriminacio-
nes entre la Deuda estatal y la Deuda de los res-
tantes entes subcentrales.

De acuerdo con esta idea, el Estado no puede uti-
lizar instrumentalmente el sistema tributario general
al servicio de la colocacion preferente de los valores
de la Deuda publica por él emitidos en detrimento
de las operaciones de crédito concertadas por otros
entes publicos, de modo que el principio incorpora-
do al art. 14.5 de la LOFCA prohibe el estableci-
miento de regimenes tributarios de la Deuda di-
ferenciados en funcion de la naturaleza del ente
emisor; a la vista de esta ratio legis, no debe extra-
far que hayamos propugnado su traslacion a los
valores emitidos por las Corporaciones locales que,
en caso contrario, quedarian en una situacion de
evidente inferioridad respecto de la Deuda publica
estatal y autonémica.

El caracter bidireccional del precepto que veni-
mos comentando es indudable, pero no tiene, por
razén del monopolio estatal de las competencias
normativas en los tributos basicos, excesivo interés
en los momentos actuales desde un planteamiento
inverso, salvo en el caso de los territorios histdricos
a los que el ordenamiento les faculta para estable-
cer su propio sistema tributario; en este supuesto
—que afecta a la Comunidad Foral de Navarra y a
los territorios historicos integrantes de la Comuni-
dad Autonoma del Pais Vasco—, resulta evidente
que, amén de los limites derivados del régimen de
convenio o de concierto, existiria una limitacion adi-
cional en cuya virtud no podrian regular un sistema
tributario donde se estableciesen diferencias entre
los beneficios fiscales aplicables a su propia Deuda
publica y al endeudamiento estatal, limite que se
cumple por la normativa tributaria de los territorios a
los que hemos hecho alusion (117).

En definitiva, nuestro ordenamiento juridico sien-
ta, como principio general, la neutralidad del régi-
men fiscal respecto del endeudamiento de los dis-
tintos entes publicos, pero mantiene la posibilidad
de la existencia de un régimen tributario diferencia-
do entre dicho endeudamiento y el de los agentes
econdémicos privados, posibilidad que, como vere-
mos a continuacién, tiene efectiva plasmaciéon en
nuestro sistema tributario, con todas las distorsio-
nes que esta divergencia lleva asociada.
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El estudio del régimen tributario de la Deuda
publica sera abordado desde las distintas fases fun-
damentales por las que pueden atravesar, desde la
perspectiva del suscriptor, los valores representati-
vos de aquélla, a saber, suscripcion, tenencia, ne-
gociacién o enajenacion y amortizacion y se pro-
yectara sobre los impuestos directos que inciden
sobre cada una de dichas fases.

Omitiremos dedicar un epigrafe especifico a la
suscripcion puesto que ésta no lleva aparejada, en
los momentos actuales, ninguin beneficio tributario
especifico, ya que, como senalamos anteriormente,
las vigentes Leyes del IRPF y del IS han abandona-
do el reconocimiento de deducciones en la cuota
ligadas a la suscripcion de Deuda publica, reconoci-
miento tradicional en nuestro sistema tributario
hasta la primera mitad de la década de los ochenta
y que, siendo una medida incentivadora del ahorro
y de la inversion, presentaba serias objeciones
sobre todo desde la diferenciacion de tratamiento
fiscal entre el ahorro canalizado hacia los activos
publicos y los activos privados.

b) Los rendimientos de la Deuda publica

El régimen tributario del tenedor de valores de la
Deuda publica exige, a priori, un tratamiento dife-
renciado, en funciéon de que aquél sea un sujeto
pasivo del IRPF o del IS en régimen de obligacion
personal o de obligacién real o, de forma mas co-
rrecta, que se trate de un sujeto pasivo no residen-
te que opere en nuestro pais sin mediacion de esta-
blecimiento permanente. En principio, las rentas de
los tenedores de valores representativos de la
Deuda publica constituyen rendimientos de capital
mobiliario (art. 37.uno.2 de la LIRPF) o rendimientos
derivados de elementos patrimoniales no afectos a
la actividad empresarial (art. 3.2.b de la LIS) y, en
consecuencia, se subsumiran en el ambito objetivo
del hecho imponible del IRPF o del IS, bien se trate
de rendimientos explicitos, implicitos o mixtos (118);
en consecuencia, tales rendimientos tributarian en
el IRPF o en el IS en funcién de que el perceptor
fuese una persona fisica o una entidad sometida a
gravamen por este Ultimo impuesto.

No obstante el principio general sentado sélo
opera respecto de las personas fisicas o entidades
residentes en territorio espanol y para las que, no
siendo residentes, operen en nuestro pais a través
de un establecimiento permanente, ya que, para las
personas fisicas o entidades no residentes que no
operen en Espana a través de dichos estableci-
mientos nuestro ordenamiento juridico establece la
exencion de los intereses e incrementos de patri-
monio derivados de la Deuda publica (119), de
acuerdo con lo previsto en el art. 17.2 de la LIRPF y
en el art. 23.tres.2 de la LIS (120); no obstante, la
exencién no opera cuando los intereses e incre-
mentos de patrimonio derivados de la Deuda publi-

ca se obtengan a través de territorios o paises que
tengan la consideracion de paraisos fiscales, de
acuerdo con lo previsto en el apartado 3 del art. 17
de la Ley 18/1991, del IRPF y con lo establecido en
el apartado 3 del art. 23.tres de la LIS (121).

El régimen tributario de la Deuda publica suscrita
por personas no residentes en Espana no constitu-
ye una novedad de la vigente Ley del IRPF, puesto
que ésta no hace sino incorporar a su articulado las
medidas previamente contempladas en el Decreto-
Ley 5/1990, de 21 de diciembre, en la Ley de Pre-
supuestos Generales del Estado para 1991 y en la
Ley 17/1991, de 27 de mayo, de Medidas Fiscales
Urgentes.

La exencién que comentamos trata de fomentar
—de forma similar a la empleada por otros paises
de nuestro entorno— la suscripcién de Deuda publi-
ca por parte de los no residentes, politica que, sin
embargo, puede implicar una serie de riesgos, juri-
dicos en un caso y econdmicos en otro. Dejando de
lado estos ultimos (122) y centrandonos en los pri-
meros, el riesgo fundamental deriva de la diferencia
de tratamiento tributario que establece entre resi-
dentes y no residentes que, si bien no supone un
atentado contra el principio de igualdad tributaria,
puede, sin embargo, fomentar determinados com-
portamientos, sobradamente conocidos por la Ad-
ministracion tributaria, tendentes a deslocalizar la
inversion en valores de la Deuda publica por parte
de residentes (123); el otro riesgo —con menor
repercusion para la recaudacion tributaria, dado que
los residentes tributan por la renta mundial obteni-
da, aunque con consecuencias para la colocacion
de la Deuda entre los suscriptores por obligacion
personal— viene dado por la similitud del beneficio
fiscal que comentamos en otros sistemas tributa-
rios, lo que puede propiciar que una parte del aho-
rro nacional se desplace a inversiones en titulos de
renta fija emitidos por Estados extranjeros, sobre
todo aquellos cuyo ordenamiento concede a la
inversion de los no residentes en valores de la
Deuda publica beneficios similares a los estableci-
dos por el sistema tributario espanol.

Este riesgo se ha visto, ademas, acrecentado
como consecuencia de la progresiva y necesaria
liberalizacién de los movimientos de capitales,
impuesta por nuestra pertenencia a la CEE, y plas-
mada en el Real Decreto 1.816/1991, de 20 de
diciembre (124).

La claridad de la exencion se ve, sin embargo,
complicada innecesariamente por el mecanismo de
retenciones establecido para los rendimientos de la
Deuda publica suscrita por no residentes; en princi-
pio, si los rendimientos del citado activo financiero
estan exentos no deberan, de lege ferenda, ser
objeto de retencion, puesto que esta obligacion tri-
butaria no principal constituye un mecanismo de
garantia y anticipacién del tributo y si no hay grava-
men es dificil encontrar justificacién material para la
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retencion (125), aun cuando formalmente no plan-
tee objeciones, ya que ontoldgicamente las rentas
exentas han de ser, para que el efecto de enervar el
nacimiento de la obligacion tributaria pueda ser
cumplido por la norma de exencion, rentas suje-
tas (126).

La solucion que se desprende de nuestro orde-
namiento no es, sin embargo, la légica y material,
sino la formal, puesto que los rendimientos —exen-
tos, conforme el art. 17.2 de la LIRPF y el art. 23.tres
de la LIS— de la Deuda con rendimiento explicito
suscrita por personas o entidades no residentes
estan sometidos a retencion-devolucion, de acuer-
do con lo establecido en el Decreto 1.285/1991, de
2 de agosto, donde se establece ese peculiar meca-
nismo, cuya Unica funcién parece ser la de controlar
la efectividad de la exencién, obtener informacién
con trascendencia tributaria que puede ser deman-
dada por otros paises de la CEE (127) y prevenir
uno de los riesgos que, como veiamos anteriormen-
te, generaba la redaccién de la LIRPF y de la LIS.

El Real Decreto citado parte de la idea —insita
desde la Ley de Activos Financieros y corroborada
por la legislacién del IRPF— de que todos los ren-
dimientos de la Deuda del Estado (128), cualquiera
que sea su perceptor, estan sometidos a retencién
y, en consecuencia, teniendo en cuenta la exencion
que establecen la LIRPF y las LIS, senala que la
Direccién General del Tesoro, por mediacion del
Banco de Espana, devolvera de oficio las retencio-
nes que se les hubiesen practicado sobre rendi-
mientos procedentes de la Deuda del Estado anota-
da (en concreto, los bonos y obligaciones del
Estado) a las personas fisicas y juridicas no resi-
dentes que no operen en Espana a través de un
establecimiento permanente.

Aun cuando, materialmente, seguimos sostenien-
do la incongruencia de la norma reglamentaria —si
bien formalmente el art. 98.1 de la LIRPF establece
la obligacion de retencion sobre las rentas sujetas y,
por tanto, permita la solucién reglamentaria—, no
queremos incidir en el examen del Decreto de 2 de
agosto, cuya filosofia general ha quedado descrita,
sino pasar al examen del RIRPF, en cuyo articu-
lo 43.dos.c) se establece que no existe obligacion
de practicar retencién sobre los rendimientos de los
Pagarés del Tesoro (menciéon que carece en los
momentos actuales de relevancia practica) y de los
valores emitidos por el Tesoro, norma que tiene su
origen préximo en el art. 11.2 del Decreto 505/1987,
de 3 de abril (129) y su causa Ultima en el art. 8.1.a)
de fa Ley de Activos Financieros.

Conjugando los Decretos de agosto y diciembre
de 1991 (RIRPF) parece desprenderse que el me-
canismo de retencion-devolucion opera exclusiva-
mente sobre la Deuda del Estado, pero que los ren-
dimientos de los valores emitidos por el Tesoro no
estan sometidos a retencion, cualquiera que sea su
perceptor y, en lo que ahora nos interesa, cuando

se trate de una persona o entidad no residente. Esta
conclusion descansa sobre una base incorrecta y
revela, una vez mas, la defectuosa técnica juridica
utilizada por nuestro legislador y ello por un doble
orden de razones: por un lado, porque, como hemos
visto en el capitulo correspondiente, no existe
Deuda emitida por el Tesoro, de tal manera que,
dificilmente, el Reglamento del IRPF puede revivir
una distincion, inicialmente contemplada en la LGP
de 1977, pero que ha desaparecido desde el vigen-
te TRLGP de 1988; una interpretacion del articu-
lo 43.dos.c) del RIRPF que sea congruente con el
ordenamiento financiero nos lleva a afirmar que el
precepto carece de aplicacion, puesto que no exis-
ten Pagarés del Tesoro ni valores emitidos por el
Tesoro, ya que las Letras del Tesoro (activos con
rendimiento implicito) que es la modalidad a la que
quiere referirse el Reglamento no son emitidas por
el Tesoro y, desde luego, se integran dentro de la
Deuda del Estado (130).

Por otro lado, porque la excepcién a la obligacion
de practicar retencion descansa en nuestro ordena-
miento —desde la Ley de Activos Financieros—
sobre la base de que se trate de valores que, ade-
mas de generar rendimientos implicitos, se emitan
como instrumento regulador de intervencion en los
mercados monetarios y, a partir del 1 de enero de
1994, dicha posibilidad no se contempla explicita-
mente, para la Deuda del Estado (Unica posible de
emitir, puesto que no existe la Deuda del Tesoro),
como consecuencia de la modificacion operada por
el art. 51 de la Ley de Presupuestos Generales del
Estado, en el art. 101.9 del TRLGP (131).

Una dultima consideracién —igualmente critica
con el Decreto de 2 de agosto de 1991— viene
dada por el hecho de que la citada norma regla-
mentaria proyecta el régimen juridico de la reten-
cién-devolucion sobre la Deuda del Estado, pare-
ciendo olvidar las exigencias derivadas del art. 14.5
de la LOFCA y la extension del principio de unifor-
midad en el tratamiento tributario de la Deuda publi-
ca a la emitida por los diferentes entes territoriales
e institucionales (132); en este sentido, entendemos
que la filosofia del Decreto de 2 de agosto de 1991
es extensible a la Deuda emitida por cualesquiera
entes publicos, siempre que los rendimientos se .
encuentren sujetos a retencion (133).

En resumen, prescindiendo de criticas acerbas a
la lamentable técnica utilizada por el legislador
espanol, consideramos que una interpretacion sis-
tematica —aunque haya que forzar, en ocasiones,
la dogmatica juridica— de la normativa vigente con-
duce a senalar que sélo estan sometidos a reten-
cion los intereses de la Deuda con rendimiento
explicito obtenidos por personas no residentes que
operan en Espana sin mediacion de establecimien-
to permanente, mientras que las rentas derivadas
de la Deuda con rendimiento implicito (Letras del
Tesoro) percibidas por los citados no residentes no
estan sometidas a retencioén, y en consecuencia, no
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es aplicable a dichas rentas el régimen de devolu-
cion de las retenciones previsto en el Real Decreto
1.285/1991, de 2 de agosto, todo ello sin perjuicio
de las dudas que cabe plantear respecto de la per-
vivencia de la exencién de la obligacién de retener
sobre los rendimientos de los activos financieros
con rendimiento implicito emitidos por el Estado,
tras la modificacién, a partir del 1 de enero de 1994,
del TRLGP.

Las dudas suscitadas son mas formales que
materiales y derivan de la defectuosa técnica legis-
lativa utilizada por nuestro legislador tributario. En
este sentido, conviene precisar que la modificacion
del TRLGP, vigente a partir de 1994, no supone que
la Deuda publica no pueda ser utilizada al servicio
de la politica monetaria, sino que dicha finalidad no
aparece explicitamente contemplada en nuestro
ordenamiento; como, por otra parte, desde la Ley de
Activos Financieros, el legislador tributario se ha
referido siempre a esa finalidad de la Deuda publica
de cara a establecer la exencion de la obligacion de
retencion —lo que suponia integrar la norma tribu-
taria con la norma crediticia o, para ser mas preci-
sos, que la interpretacién del precepto tributario
habia de partir de su relacion con el TRLGP—, el
problema surge cuando la integracion entre ambas
normas no es posible porque la modificacion del
TRLGP deja sin referencia valida al legislador tri-
butario, planteando un conjunto de problemas in-
terpretativos que podrian haber sido facilmente
enervados a través de una técnica juridica mas
depurada. A nuestro juicio, una posible solucion
pasaria por la modificacion de la legislacion tributa-
ria, que deberia adaptarse a las modificaciones
introducidas por la Ley de Presupuestos Generales
del Estado para 1994 en el TRLGP de 1988, de
forma que se disipasen las dudas que, desde una
interpretacion sistematica del ordenamiento juridico,
pueden suscitarse.

Dejando de lado el régimen tributario de los ren-
dimientos derivados de la Deuda publica obtenidos
por las personas o entidades no residentes (compli-
cado innecesariamente por nuestro legislador a
través del uso de una técnica juridica deplorable)
y centrandonos en el examen del régimen aplicable
a las personas fisicas o entidades juridicas resi-
dentes (0 no residentes que, sin embargo, operen
en nuestro pais a través de un establecimiento per-
manente), cabe recordar que, en el caso de las
personas fisicas y conforme senala el art. 37 de la
Ley 18/1991, tales rendimientos tienen la conside-
racion de renta estando, en consecuencia, someti-
dos a gravamen; en el caso de las personas y enti-
dades juridicas, la sujecién se desprende del art. 12
de la LIS.

La renta sometida a gravamen —y, en el caso del
IRPF, su régimen juridico basico— aparece intima-
mente conectada con la forma de determinacién de
los rendimientos, siendo necesario diferenciar entre
la Deuda con rendimiento explicito y la Deuda con

rendimiento implicito. En el primer caso, el rendi-
miento sujeto a gravamen esta constituido por el
importe de los intereses que el emisor se compro-
mete a abonar a los tenedores de los valores repre-
sentativos de la Deuda publica, de acuerdo con las
normas reguladoras de la emisién; ademas, dichos
rendimientos estan sujetos a retencion, de confor-
midad con lo previsto en el art. 32 de la LIS y en el
articulo 43.uno.b) del RIRPF (134).

En la Deuda publica con rendimiento implicito, las
Letras del Tesoro, el importe sometido a gravamen
viene constituido por la diferencia entre el importe
satisfecho por el suscriptor en la emisién o primera
colocacion de la Deuda y el importe comprometido
a reembolsar al vencimiento por parte del ente
publico emisor, tributando, en el caso del IRPF,
como rendimiento del capital mobiliario, conforme lo
dispuesto en el art. 37.uno.2.a) de la LIRPF. La
forma en que estos rendimientos de capital mobilia-
rio se integran en la base imponible viene determi-
nada por la Ley 14/1985, de 19 de mayo, de Activos
Financieros, a la que se remite expresamente el
articulo 37 de la LIRPF, habiendo de tener en cuen-
ta que, en virtud del art. 1.3 de la Ley de 1985 no se
computaran los rendimientos negativos (135).

La conceptuacion de estos rendimientos de las
Letras del Tesoro como derivados del capital mobi-
liario no supone, sin embargo, su sometimiento a
retencion, tal y como se desprende del art. 43.2.c)
del RIRPF y de la Ley de Activos Financieros.

Aparte de los supuestos de tenencia de la Deuda
publica por parte de personas fisicas residentes,
suele ser frecuente la inversion en los activos repre-
sentativos de aquélla a través de productos y ope-
raciones financieras sobradamente conocidas (cuen-
tas financieras, cesiones de Deuda con pacto de
recompra, etc.), que pueden plantear cuestiones
tributarias de cierto interés. En este sentido, hay
que senalar que los contratos de cuentas financie-
ras (136) —si estan basados en los rendimientos de
Letras del Tesoro— estan sometidos a la retencién
establecida en nuestro ordenamiento (es decir, el
25 por 100), y, en consecuencia, no es de aplica-
cion a las mismas la prevision de la Ley de Activos
Financieros y del RIRPF en relacién con los rendi-
mientos de las Letras del Tesoro (137).

Del mismo modo, quedan sometidos a retencion
los rendimientos derivados de la transmision, cesién
o transferencia, total o parcial, de activos financie-
ros con rendimiento implicito —Letras del Tesoro—
cuando aquéllos se abonen por una entidad finan-
ciera que sea la titular de dichos activos financie-
ros (138).

Por el contrario, en el caso de que las opera-
ciones financieras descritas descansen, de for-
ma exclusiva, sobre activos con rendimiento explici-
to —Bonos y Obligaciones del Estado—, la doctrina
administrativa de la Direccion General de Tributos
establece su consideracion como incrementos o
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disminuciones de patrimonio (139), y, en conse-
cuencia, las rentas obtenidas por el titular de las
cuentas financieras no estan sometidas a reten-
cion (140).

En el caso de las sociedades y demas entidades
residentes en Espana sometidas al IS, la aplicacion
de la Ley de Activos Financieros hace que el régi-
men fiscal aplicable sea, mutatis mutandi, similar al
descrito en el caso del IRPF, si bien la renta obteni-
da como consecuencia de la tenencia de valores de
la Deuda publica habra de calificarse como un ren-
dimiento derivado de elementos patrimoniales no
afectos a la actividad empresarial, rendimientos de
capital o ingresos financieros, puesto que, de forma
especifica, la LIS no contempla la categoria de ren-
dimientos de capital mobiliario (141).

c) La transmision de los valores de la Deuda
publica

La Ultima fase que vamos a contemplar en el exa-
men del régimen fiscal de la Deuda publica en el
ambito de la imposicién directa viene constituida por
la transmision de los valores representativos de la
misma antes de su vencimiento o amortizacién; en
este caso, conviene diferenciar, al igual que en el
caso de los rendimientos, segin que el transmiten-
te sea una persona o entidad residente o no resi-
dente (siempre que no actle en Espana a través de
establecimiento permanente).

Conviene tener presente, antes de entrar en el
examen diferenciado de ambos supuestos, que,
conforme a la filosofia de la LIRPF —que hunde sus
raices en la Ley 14/1985, de Activos Financieros—,
las transmisiones de activos con rendimiento impli-
cito producen rendimientos de capital mobiliario,
mientras que los incrementos o disminuciones de
patrimonio solo pueden generarse como conse-
cuencia de la transmision de valores de la Deuda
publica con rendimiento explicito (142), criterio ge-
neral que, como veremos, cuenta con una excep-
cion, contemplada en la Disposicion Adicional 15.2
de la LIRPF, y cuya finalidad es evitar determinados
comportamientos elusivos de los contribuyentes
sometidos al régimen de obligacion personal.

En el caso de que la enajenaciéon o transmision
se efectlie por una persona o entidad no residente
que no opere en Espana a través de establecimien-
to permanente, el incremento de patrimonio (si se
trata de Deuda con rendimiento explicito) o el rendi-
miento de capital obtenido (si se trata de Deuda con
rendimiento implicito) estara exento conforme al
articulo 17.2 de la LIRPF y el art. 23.tres.2 de la LIS;
esta tesis puede chocar, al menos formalmente, con
la defectuosa redaccién de los preceptos citados
—sobre todo en lo que atane al IRPF— en el caso
de la transmisién de Letras del Tesoro, puesto que
aqui no hay un interés en sentido técnico-juridico,
sino un rendimiento del capital mobiliario, de acuer-

do con lo dispuesto en el art. 37 de la propia
LIRPF (143).

Aun cuando, evidentemente, cabe desdenar la
consecuencia deducible de tal interpretacion —que
llevaria a la sujecion de dichos rendimientos, o para
ser mas correcto, a la no aplicacion de la exencion,
lo cual chocaria con la ratio legis del precepto que
comentamos—, ha sido traida a colacién para ilus-
trar los resultados a que puede conducir la alar-
mante y creciente falta de técnica juridica de la que,
en muchas ocasiones, hace gala el legislador tribu-
tario y que se manifiesta no sélo en la eleccion de
conceptos inadecuados, sino también en la errébnea
creencia de que las instituciones juridicas son sus-
ceptibles de modificaciones —dogmaticamente tras-
cendentes— operadas por la sola voluntad del titu-
lar de la potestad legislativa (144).

Mayores complejidades tiene el régimen tributario
de las plusvalias (o minusvalias, ya que, al menos
en sede tedrica, dicha posibilidad existe en las
transmisiones de valores representativos de la Deu-
da publica, salvo en el caso de los activos con ren-
dimiento implicito, con la Unica excepcion de las
entidades financieras), realizadas antes de la amor-
tizacion de valores representativos de la Deuda
publica cuyos titulares sean personas o entidades
residentes, o no residentes que, sin embargo, ope-
ren en Espana a través de establecimiento perma-
nente.

En este caso, conviene diferenciar segun que los
citados valores generen un rendimiento explicito o
implicito, porque, como veiamos anteriormente, es-
ta diferenciacion es clave para tipificar la plusvalia o
minusvalia como un rendimiento del capital mobilia-
rio o como un incremento o disminucién de patrimo-
nio.

En el caso de transmisiones de valores de la
Deuda publica con rendimiento explicito (Bonos y
Obligaciones del Estado y figuras donde la determi-
nacion del interés sea analoga, en el caso de los
valores emitidos por otros entes publicos distintos
del Estado), el resultado positivo o negativo obteni-
do por la persona fisica transmitente generara un
incremento o una disminucién de patrimonio some-
tido a gravamen de acuerdo con el régimen es-
tablecido en los arts. 44 a 51 de la LIRPF; esta
conceptuacién tiene una importancia trascen-
dental, entre otras razones porque permite al contri-
buyente la exencion del gravamen de los incremen-
tos de patrimonio puestos de manifiesto como
consecuencia de transmisiones onerosas siempre
que el importe global de éstas durante el ano
no supere las 500.000 pesetas (art. 44.1 de la
Ley 18/1991) (145), asi como acogerse a los por-
centajes de reduccién de los incrementos patrimo-
niales establecidos en el art. 45.2 de la LIRPF.

Ademas, la sujecién al régimen tributario de los
incrementos y disminuciones de patrimonio implica
la consideracion de tales rentas (si la transmision se
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produce habiendo transcurrido mas de un ano de la
adquisicion del valor representativo de la Deuda)
como renta irregular —art. 59.1.a) de la LIRPF—y
su integracion en la base liquidable irregular, lo que
conlleva que el gravamen del incremento de patri-
monio se realizara conforme las reglas del art. 75 de
la LIRPF, obviando la aplicacién de la escala gene-
ral contenida en el articulo anterior de la citada
norma.

El incremento o disminucién de patrimonio en la
Deuda con rendimiento explicito —en el caso de
transmisiones onerosas— vendra representado por
la diferencia entre el valor de adquisiciéon (incremen-
tado, en su caso, por los gastos que acompanaron
a ésta) y el valor de transmisiéon (minorado, en su
caso, por los gastos satisfechos por el transmiten-
te); dado que, normalmente, la transmisién se veri-
ficara a través de los mercados secundarios de
valores, la cuantificacion de ambas magnitudes no
ofrecera dificultad alguna.

En los supuestos de transmisiones lucrativas, el
valor de adquisicion se determinara de igual mane-
ra que en el supuesto anterior, en tanto que el valor
de enajenacion estara constituido por el valor atri-
buido a los valores de la Deuda publica a efectos
del Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones.

El régimen tributario descrito para las operacio-
nes de transmision de Deuda publica con rendi-
miento explicito efectuadas por personas residentes
es aplicable a los supuestos de conversion de valo-
res representativos de esta clase de Deuda: en
estos casos, y de acuerdo con el art. 48.1.f) de la
LIRPF, el incremento o disminucién de patrimonio
vendra representado por la diferencia entre el valor
de adquisicién y el valor de conversion determinado
por el nominal de los nuevos valores representati-
vos de la Deuda que sustituyen a la convertida.

En el caso de personas y entidades juridicas, la
transmisién —incluyendo las operaciones de con-
version— de valores de la Deuda publica con rendi-
miento explicito genera igualmente incrementos o
disminuciones de patrimonio —cuya cuantificacion
se realizara de acuerdo con las reglas especificas
de este tributo, que son similares a las descritas en
el IRPF, de acuerdo con lo dispuesto en el art. 15 de
la LIS—; no obstante, las similitudes con el IRPF
empiezan y acaban en la denominacion de la renta
obtenida como consecuencia de la transmision de
los citados activos, ya que, prescindiendo de la
identidad semantica, existen profundas diferencias
que, a nuestro juicio, hacen mas gravosa la tributa-
cién de las citadas rentas en el caso de que la ena-
jenacion se efectle por personas o entidades some-
tidas al IS.

Tres datos bastan para cimentar este juicio, datos
que descansan en consideraciones comparativas
con la tributacion en el IRPF: en primer lugar, no
existen minimos exentos para las enajenaciones de
pequena cuantia realizadas durante el periodo

impositivo por las personas y entidades sometidas
al IS; en segundo lugar, no se aplican coeficientes
reductores en funcion del plazo de tenencia de los
valores en poder de la entidad, lo que puede con-
ducir al gravamen de plusvalias nominales y, por
ultimo, los incrementos y disminuciones de patrimo-
nio en el IS tributan al tipo general del 35 por 100,
frente al régimen especial que, en materia de tipos
de gravamen, existe en el IRPF.

La regla general en cuya virtud las transmisiones
de valores de la Deuda del Estado con rendimiento
explicito realizadas por personas o entidades resi-
dentes generan, exclusivamente, incrementos o dis-
minuciones de patrimonio y que, por tanto, la renta
obtenida no puede ser calificada como rendimiento
del capital mobiliario cuenta, sin embargo, con una
excepcion, tanto para el IRPF como para el IS,
prevista en la Disposicion Adicional 15.2 de la
LIRPF (146) y cuya finalidad es la de prevenir posi-
bles conductas fraudulentas articuladas a través de
las operaciones denominadas en la jerga financiera
como lavado de cupdn, que son aquellas que se
instrumentan mediante la transmisién de valores de
la Deuda publica por parte de personas o entidades
residentes a personas o entidades no residentes
de las contempladas en el art. 17.2 de la propia
Ley 18/1991 y en el art. 23 de la LIS.

En estos supuestos, la persona o entidad resi-
dente que transmite la Deuda con rendimiento expli-
cito (Bono u Obligacion del Estado) obtiene en cual-
quier caso —es decir, independientemente de que
la transmision le haya generado una plusvalia o una
minusvalia— un rendimiento de capital mobiliario
igual a la parte del precio de venta que corresponda
a los intereses vencidos hasta ese momento, siem-
pre y cuando la citada transmisién se haya verifica-
do dentro de los treinta dias anteriores al venci-
miento del cupdn (147); este rendimiento esta,
ademas, sujeto a la correspondiente retenciéon a
cuenta que le sera practicada por la Entidad Gesto-
ra del Mercado de Deuda Publica en Anotaciones
que intervenga en la transmision.

En el caso de la Deuda publica con rendimiento
implicito, la transmision de los valores representati-
vos de la misma por parte de personas o entidades
residentes genera rendimientos del capital mobilia-
rio, de conformidad con la prevision del art. 1 de la
Ley de Activos Financieros y del art. 37.uno.2.a) de
la LIRPF. Aun cuando aqui resulte dificil disociar la
rentabilidad ligada a la tenencia y la rentabilidad
dimanante de la enajenacioén, ya que en estos
supuestos resulta complicado identificar juridica-
mente el concepto de interés, consideramos subsu-
mible en este régimen el supuesto que se produce
cuando la permanencia del activo financiero —por
ejemplo, la Letra del Tesoro— en la cartera del
inversor es inferior al periodo de vigencia de aquél,
es decir, cuando se produce la enajenacion antes
de la amortizacién del citado activo.

99




En estos supuestos, habra que computar como
rendimiento del capital la diferencia positiva (por
tanto, no cabe considerar las pérdidas o minusva-
lias que pudiera haber sufrido el inversor en la
transmision de este tipo de activos financieros)
resultante de la comparacion entre el valor de
adquisicion o suscripcién y el valor de enajenacion,
amortizacién o reembolso (148).

Dada la consideracion de las rentas en cuestion
como rendimientos del capital mobiliario, desapare-
cen las diferencias sustantivas en el tratamiento tri-
butario de las mismas segun que el perceptor sea
una persona fisica o una entidad sujeta al IS (por
tanto, no ha lugar a la aplicacion de coeficientes
correctores y tampoco los rendimientos producidos
pueden merecer la consideracion de renta irregular
en el IRPF), amén de las que se desprenden de los
diferentes tipos de gravamen existentes en cada uno
de los tributos correspondientes. No obstante, con-
viene advertir —como viene siendo habitual, dado el
defectuoso proceso de integracion entre los impues-
tos que gravan la renta de las personas fisicas y de
las personas juridicas en nuestro sistema tributa-
rio—, alguna disimilitud entrambos tributos como,
por ejemplo, la reduccién fija que, para la determina-
cion de los rendimientos netos del capital mobiliario,
establece el art. 39.3 de la LIRPF y que no es apli-
cable a las personas y entidades sujetas al IS.

Por ultimo, hay que advertir otra diferencia tras-
cendente que afecta Unicamente a los sujetos pasi-
vos gravados por el IS y que aparece contemplada
en el art. 12.1 del Real Decreto 2.027/1985, de 23
de octubre, en cuya virtud cabe la integracion de
rendimientos negativos implicitos de capital en el
caso de las entidades financieras, Unicos sujetos
pasivos a quienes no es de aplicacion la norma
general contemplada en el art. 1.3 de la Ley de Acti-
vos Financieros.

NOTAS

(1) Durante muchos anos el trabajo fundamental en la materia fue el
de FERREIRO LAPATZA, J. J. («Andlisis juridico de la Deuda publica», en
Revista de Administracién Publica, |IEP, nim. 53, Madrid, 1967); tras casi
veinte anos, aparece el capitulo dedicado al Derecho de la Deuda publica
en SAINz DE BUJANDA, F. (Sistema de Derecho financiero, tomo |, volumen
segundo, Servicio de Publicaciones de la Facultad de Derecho de la Uni-
versidad Complutense de Madrid, Madrid, 1985, pags. 296 y ss.).

(2) El estudio mas profundo sobre la citada influencia es el de SaiNz
DE BUJANDA, F. (op. dlt. cit.); evidentemente, existen otros tratadistas que
se han ocupado del tema, pero, a nuestro juicio, no han llegado a las dosis
de conviccién que se infieren del autor citado.

(3) Como senalan MARTIN QUERALT, J., y LozaNO SERRANO, C. (Curso
de Derecho Financiero y Tributario, Ed. Tecnos, 3.2 ed., Madrid, 1992,
pagina 76), «préstamo no puede equipararse aqui al concepto juridico
positivo de préstamo civil o mercantil o al contrato de mutuo. Dadas las
diversas manifestaciones que puede reunir la utilizacion del crédito por un
ente publico para obtener ingresos, préstamo debe entenderse como una
figura general, que abarca todo ingreso publico que genere en el ente
publico que lo obtiene la obligacién de devolver la cantidad ingresada».

(4) Véase la acepcion del vocablo en el Diccionario de la Lengua Espa-
nola, XX edicién, Ed. Espasa-Calpe, Madrid, 1992, tomo II, pag. 1.662.

(5) En este concepto general y previo no quedaria incluida la Deuda
perpetua, cuya utilizacion en la Hacienda de finales del siglo xx es irrele-
vante en los Estados desarrollados.

(6) Véase en la doctrina espanola, por todos, la posiciéon de FERREIRO
LAPATZA, J. J. (op. cit.,, pag. 141); al igual que ocurre con la Deuda perpe-
tua, los empréstitos forzosos carecen de importancia en los Estados
modernos y, en consecuencia, no tiene sentido que entremos en su exa-
men y en las razones fundadas que abonan su adscripcion al tributo y no
a la Deuda publica.

(7) El caracter anfibolégico de la Deuda publica —especialmente su
utilizacion al servicio de la politica monetaria— se ha visto notablemente
recortado a partir de la nueva redaccion del art. 101.9 del TRLGP (vid. art.
51 de la Ley de Presupuestos para 1994), donde se senala que la finali-
dad de la Deuda publica es financiar gastos publicos y constituir posicio-
nes activas de tesoreria; frente a la redaccion inicial (1988) han desapa-
recido las referencias a las necesidades de politica monetaria como uno
de los destinos del producto de la Deuda publica.

(8) Elart. 104.1 del Tratado de la CEE (nueva redaccién dada por el
Tratado de la Unién) senala que «queda prohibida la autorizacién de des-
cubiertos o la concesion de cualquier otro tipo de créditos por el Banco
Central Europeo y por los bancos centrales de los Estados miembros,
denominados en lo sucesivo bancos centrales nacionales, en favor de ins-
tituciones u organismos comunitarios, gobiernos centrales, autoridades
regionales o locales u otras autoridades publicas, organismos de Derecho
publico o empresas publicas de los Estados miembros, asi como la adqui-
sicién directa a los mismos de instrumentos de deuda por el BCE o por los
bancos centrales nacionales».

La Unica excepcién a esta regla (cfr. apartado 2) se refiere a las enti-
dades de crédito publicas.

(9) La nueva redaccion del art. 101.3 del TRLGP prohibe la autoriza-
cion de descubiertos o la concesién de cualquier otro tipo de créditos por
el Banco de Espana al Estado y al resto de los entes publicos senalados
en el art. 104 del Tratado de la CEE, en tanto que la nueva redaccion del
articulo 118.1 del TRLGP explicita que las cuentas de tesoreria del Esta-
do en el Banco de Espana se encuentran sometidas a la limitacién del ar-
ticulo 101.3.

De igual manera, el art. 51 de la LPGE para 1994 suprime la letra e) del
articulo 104.2 del TRLGP que facultaba al Ministro de Economia y Hacien-
da para ceder la totalidad o parte de una emisién de Deuda al Banco de
Espana, a un precio convenido, con destino al mantenimiento en la carte-
ra del banco emisor 0 a su negociacién por éste.

Por ditimo, la nueva redaccién del art. 101.4 del TRLGP ordena la
deduccion del saldo de las posiciones activas de tesoreria mantenidas por
el Tesoro en el Banco de Espana o en otras instituciones financieras a la
hora de calcular el saldo vivo de la Deuda publica del Estado y su varia-
cion durante cada ejercicio presupuestario; conviene retener esta norma
porque nos sera de utilidad a la hora de estudiar la autorizacién para la
apelacion al crédito impuesta por el art. 135.1 de la CE.

(10) Técnicamente, el producto de las operaciones de crédito consti-
tuye un ingreso de la Comunidad Auténoma, mientras que el recurso
financiero seria la Deuda publica autonémica.

(11)  Vid. MARTIN QUERALT, J. («La institucionalizacién de la Hacienda
publica en los Estatutos de Autonomia», en Hacienda Publica Espanola,
|IEF, Madrid, nim. 59, 1979, pag. 155).

(12) Sobre dicho fundamento, recogiendo las distintas opiniones doc-
trinales, puede consultarse HucHA CELADOR, F. de la («Ordenacion consti-
tucional de la Deuda publica estatal», tesis doctoral inédita, Madrid, 1985,
paginas 115y ss.).

(13) Sobre el contenido y alcance de este principio, asi como las deri-
vaciones que del mismo se desprenden de cara a la determinacién del
principio de reserva de ley en materia crediticia, vid. HucHA CELADOR, F. de
la («El principio de inclusién presupuestaria automatica: acotaciones al
articulo 135.2 de la Constitucién», en Civitas, REDF, nim. 63, Madrid,
1989, pags. 347-361).

(14) El caracter relativo del principio de reserva de ley en materia cre-
diticia ha sido defendido, entre otros, por MARTIN QUERALT, J., y Lozano
SERRANO, C. (op. cit., pag. 79).

(15) Cfr., siguiendo la ténica de los ejercicios precedentes, el art. 46
de la LPGE para 1994, donde la autorizacién Unicamente queda limitada
por el hecho de que el saldo vivo de la Deuda, a finales de ano, no supe-
re el correspondiente al 1 de enero en la cantidad que fija la Ley de Pre-
supuestos.

(16) En efecto, el Decreto 3/1994 no contiene sino un conjunto de nor-
mas habilitantes en favor del Ministro de Economia y Hacienda que goza
de amplisimas potestades en orden a la emisiéon de Deuda publica. Los
arts. 1, 2y 3 son un conjunto de declaraciones generales que no permiten
determinar cual seré la politica concreta de Deuda publica en el ano 1994,
en la medida en que Unicamente sefalan las posibilidades que asisten al
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Ministro de Economia y Hacienda, sin imponerle, mas que de forma indi-
recta, ningun limite imperativo, salvo, I6gicamente, el que deriva del art. 46
de la LPGE para 1994.

En desarrollo del citado Decreto, vid. la Orden ministerial de 24 de
enero de 1994 que, con ligeras modificaciones, reproduce lo dispuesto en
la Orden de 20 de enero de 1993, determinando una politica continuista
en la emisién de Deuda publica para el ejercicio actual.

(17) La experiencia de los mercados de Deuda publica desde el vera-
no de 1992 hasta los momentos actuales es expresiva de la tendencia a
que venimos refiriéndonos, y que tiene una doble manifestacion: por un
lado, una reduccion significativa en los tipos de interés y un alargamiento
de los plazos de amortizacion; por otro lado, se han producido bruscas
oscilaciones en las emisiones de 1992 y de 1993 que no han hecho sino
acomodarse a las tendencias bajistas, con algliin sobresalto, de los mer-
cados financieros; en esta situacién, el Estado hubiese pagado un sobre-
precio apreciable de haberse fijado en la Ley de Presupuestos el tipo de
interés de la Deuda.

(18) Cfr. art. 50 de la Ley 21/1993, de 29 de diciembre, de Presu-
puestos Generales del Estado para 1994.

(19) En los momentos actuales, la informacion prevista en la Ley de
Presupuestos dificilmente puede ser sometida a un enjuiciamiento com-
pleto por parte de las Camaras, ya que éstas no fijan, en la mencionada
ley, ningiin elemento esencial de la Deuda publica; expresado en otros tér-
minos, sélo en el caso que la informacién suministrada permitiese demos-
trar que se ha sobrepasado el volumen de endeudamiento autorizado
cabria la adopcién de medidas parlamentarias trascendentes.

(20) La competencia del Consejo de Gobierno u érgano similar apa-
rece claramente resaltada en los Estatutos de Cataluna, Asturias, Canta-
bria, Murcia, Navarra, Valencia y Extremadura, normas que disciernen
entre la competencia del 6rgano ejecutivo y la necesidad de previa autori-
zacion del legislativo.

(21) Cfr. FERREIRO LaPATZA, J. J., La Hacienda de las Comunidades
Auténomas en los diecisiete Estatutos de Autonomia, Generalitat de Cata-
lunya, Barcelona, 1985, pag. 205, a quien hemos seguido en este estudio
comparativo.

(22) A la misma conclusion llega FERREIRO LAPATZA, J. J. (op. Ult. cit.),
pero a través de la combinacion entre el art. 17 de la LOFCA y el art. 135
de la CE; por nuestra parte, y aunque el resultado sea el mismo, creemos
maés correcta la postura sostenida en el texto, obviando el papel de la
LOFCA como intermediaria entre la Constitucion y los Estatutos en aque-
llos supuestos en que se trate de aplicar principios generales del ordena-
miento.

(23) Cfr., por todas, STC 179/1985, de 19 de diciembre, en cuyo FJ
3.° se senala que «el articulo 142 de la Constitucion no establece una lista
cerrada de posibles recursos de dichas Haciendas, sino que se limita a
disponer que estaran constituidos fundamentalmente por tributos propios
y participacion en los del Estado y de las Comunidades Auténomas, sin
excluir otras posibles fuentes de financiacion».

(24) Entre otros, los arts. 133, 149.1.14.° y 149.1.18.° de la CE
(cfr. Exposicién de Motivos y art. 1 de la Ley 39/1988, de 28 de diciembre,
de Haciendas locales); evidentemente, en materia de Deuda publica el pri-
mero y el tercero de los preceptos citados carecen de virtualidad para jus-
tificar el titulo competencial del Estado, en cuanto se proyectarian sobre la
materia tributaria; en el caso del art. 149.1.14.°, la habilitacién en favor del
Estado derivaria de su competencia sobre la Hacienda general y, sobre
todo, de la interpretacién que de este concepto ha realizado el TC (cfr. las
sentencias 179/1985, de 19 de diciembre; 14/1986, de 31 de enero, y, tan-
gencialmente, 181/1988, de 13 de octubre, entre otras).

(25) De forma esquematica —en cuanto habria que introducir algunos
matices— puede afirmarse que la LOFCA no reconoce a las Comunida-
des Auténomas la posibilidad de emitir Deuda publica e, incluso, tampoco
sus correspondientes Estatutos, sino que dicha posibilidad viene directa-
mente reconocida por la CE, mientras que en el caso de las Corporacio-
nes locales, la emision de Deuda publica se debe, exclusivamente, a la
Ley de Haciendas Locales, es decir, a una norma estatal, que no se halla-
ria, en este punto, limitada por precepto constitucional alguno.

(26) Si este fuese el Unico fundamento del principio de reserva de ley,
evidentemente podria entenderse cumplido mediante el acuerdo del Pleno
de la Corporacion local, en la medida en que la composicion de éste res-
ponde a principios de democracia y representatividad; aun cuando no se
refiera al ambito de la Deuda publica, son vélidas las consideraciones de
Perez Rovo, F., en torno al fundamento del citado principio (Derecho
financiero y tributario. Parte general, Ed. Civitas, Madrid, 3.2 ed. (1993),
paginas 41-42.

(27) Vid. art. 53.1 de la LHL donde se atribuye la competencia para
concertar operaciones de crédito al Pleno de la Corporacién respectiva.

En este sentido, el legislador estatal entiende que la voluntad democrati-
ca del ente local —pese al rango reglamentario de la norma a través de la
cual se manifiesta— no puede ser sustituida por la ley, en cuanto ésta
emana de un ente distinto —el Estado—. Este entendimiento es constitu-
cionalmente irreprochable porque salvaguarda la necesidad de previa
autorizacion legal —aun cuando en relacion con las Haciendas locales sea
forzoso hablar de la ley estatal como habilitante, mas que como autori-
zante— y de respeto a la autonomia local.

(28) Este precepto habilita a la Ley de Presupuestos Generales del
Estado para fijar limites anuales y globales de acceso al crédito de las Cor-
poraciones locales «cuando se den circunstancias que coyunturalmente
puedan aconsejar tal medida por razones de politica econdmica general».

(29) Una prueba de la afirmacion contenida en el texto la tenemos en
el art. 1 del Real Decreto 3/1994, de 14 de enero, por el que se dispone la
creacion de Deuda publica durante 1994, que habilita al Ministro de Eco-
nomia y Hacienda para autorizar la emision de Deuda publica durante
1994 «hasta un importe que no supere el limite fijado en el articulo 46 de
la Ley de Presupuestos Generales del Estado para 1994».

(30) Vid. Real Decreto 91/1989, de 27 de enero, de creaciéon de
Deuda publica durante 1989; Real Decreto 86/1990, de 26 de enero, de
creacion de Deuda publica durante 1990; Real Decreto 21/1991, de 18 de
enero, de creacion de Deuda publica durante 1991; Real Decre-
to 17/1992, de 17 de enero, de creacion de Deuda publica durante 1992;
Real Decreto 43/1993, de 15 de enero, de creacion de Deuda publica
durante 1993. En todos ellos, al igual que en el vigente para 1994, se auto-
riza al Ministro de Economia y Hacienda la emision de Deuda publica
hasta el limite maximo previsto en la correspondiente Ley de Presupuestos.

(31) Si, como hemos visto anteriormente, el Decreto no limita, al auto-
rizar al Ministro de Economia y Hacienda, el volumen méaximo de endeu-
damiento establecido en la ley de emisién y, ademas, como no podria ser
de otra manera, dado el rango de la norma, se limita a reproducir las com-
petencias que en orden a la emisién reconoce a la autoridad ministerial el
TRLGP, habra que convenir en su relativa inutilidad y en su condicién de
instrumento normativo de mediacién entre la ley y la orden ministerial.

(32) Evidentemente, no existiria objecion constitucional a que la auto-
rizacién se contuviese en una ley distinta de la de Presupuestos Genera-
les del Estado.

(33) La constituciéon de posiciones activas de tesoreria sélo de forma
transitoria podia exceder de las necesidades normales de caja (cfr. ar-
ticulo 101.9 del TRLGP en su primitiva redaccion).

(34) No obstante, ha desaparecido la limitacion en cuya virtud la
constitucion de posiciones activas de tesoreria —que sigue siendo uno de
los fines posibles de la emision de Deuda publica— sélo podia exceder,
de forma transitoria, de las necesidades normales de caja, de forma que,
indirectamente, el Estado puede, tedricamente, cohonestar esta finalidad
con la de drenaje de liquidez del sistema monetario. Sin embargo, la rela-
cién entre endeudamiento méximo autorizado y déficit plblico previsto en
la Ley de Presupuestos puede constituir un freno a esta posibilidad, ya
que, al finalizar el ejercicio presupuestario, el volumen vivo de Deuda
publica no puede superar el existente al comenzar el ejercicio mas el limi-
te maximo autorizado en la Ley de Presupuestos.

(85) En la medida en que dicho precepto sienta, como regla general,
el principio de no afectacion de los ingresos provenientes de la emision de
Deuda publica del Estado.

(36) En consecuencia, la Deuda publica emitida en el interior, pero
cuyo servicio fuera satisfecho en moneda extranjera era Deuda exterior; a
la inversa, la Deuda emitida fuera del territorio nacional, pero cuyo servi-
cio fuera pagadero en pesetas, era Deuda interior.

(37) Donde se le faculta para convenir, en las operaciones de endeu-
damiento exterior, las clausulas y condiciones usuales en estas operacio-
nes.

(38) BAYONA DE PEROGORDO, J. J., y SOLER RocH, M. T., Compendio de
Derecho Financiero, Libreria Compas, Alicante, 1991, pag. 500.

(89) Otros autores, como PErez Rovo, F. (Derecho financiero..., cit.,
pag. 366) mantienen que el criterio distintivo basico viene representado
por el lugar de emision que, a su vez, determina el ordenamiento juridico
por el que se rige la Deuda publica y que «relacionada con la anterior,
surge la distincién basada en la moneda en que aparece denominado el
empréstito». La tesis del lugar de emision en relaciéon con la legislacion
aplicable podria encontrar fundamento en el art. 104.7 del TRLGP, pero
este precepto también podria servir para desmentir la conexion automati-
ca —subyacente en la construccién de PErRez Royo— entre lugar de emi-
sion y ordenamiento aplicable, ya que, si esto Ultimo fuera cierto, no ten-
dria sentido que el TRLGP habilitase al Ministro de Economia y Hacienda
para convenir, excepcionalmente, la remision a una legislacion extranjera.
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De igual manera, la presunta relacion entre lugar de emision y denomi-
nacién de la Deuda puede ser puesta en tela de juicio, puesto que es per-
fectamente posible emitir Deuda del Reino de Espana —denominacion
usual de la Deuda emitida en mercados exteriores— pagadera en pesetas.

Por las razones senaladas, tampoco nos parece convincente la tesis de
CARRERA RAYA, F. J. (Manual de Derecho Financiero, Ed. Tecnos, vol. I,
Madrid, 1993, pag. 161) para quien el art. 103 del TRLGP «alude a dos cri-
terios distintos de clasificacion, econémico y juridico. En efecto, que la
deuda publica esté denominada en pesetas o en moneda extranjera no
nos dice gran cosa sobre la normativa aplicable; es, pues, un criterio eco-
noémico en tanto se utiliza una variable de esta indole para su calificacion.
En cambio, si nos parece un criterio con trascendencia juridica el de la
emision, en el sentido de que si la ley que resultaba aplicable es la ley del
pais que emite la deuda, regulando todas las vicisitudes que surjan de la
aplicacion del contrato de préstamo, es interior; siendo exterior si la regu-
lacién a que se someten los contratantes es distinta de la normativa del
pais emisor».

La tesis aludida no conecta lugar de emision y legislacién aplicable, lo
cual nos parece un avance importante; discrepamos, en cambio, sobre la
inutilidad que, para el ordenamiento juridico, tiene la utilizacion de criterios
econdémicos, como puede ser el de denominacion de la Deuda, ya que,
como veremos, puede ser trascendente de cara a interpretar la necesidad
de autorizacién estatal en el caso de la Deuda de las Comunidades Auté-
nomas.

(40) Aun cuando esta norma forma parte del «bloque de la constitu-
cionalidad», hemos optado por examinarla fuera del marco constitucional
de la Deuda publica autonémica.

(41) Sobre las operaciones de crédito de las Comunidades Auténo-
mas vid. TEJERIZO LOPEZ, J. M. («La Deuda publica de las Comunidades
Auténomas», en Civitas, REDF, nim. 23, Madrid, 1979); ANTON PEREZ, J.
A. («El crédito en el sistema financiero de las Comunidades Auténomas»,
en AA.VV., Organizacion territorial del Estado (Comunidades Auténomas),
|IEF, Madrid, 1984); GoNzALEZ SANCHEZ, M. («Requisitos y limites de las
operaciones de crédito de las Comunidades Auténomas», en AA.VV.,
Organizacién territorial..., cit.); FERREIRO LaAPATZA, J. J. («Ordenamiento
juridico de la Deuda publica de las Comunidades Auténomas», en Presu-
puesto y Gasto Publico, |IEF, nim. 23, Madrid, 1985); FALCON ¥ TELLA, R.
(«Las operaciones de crédito de las Comunidades Auténomas», en Civi-
tas, REDF, nim. 51, Madrid, 1986).

(42) Hasta el punto de que la totalidad de los Estatutos de autonomia
contemplan, con mayor o menor amplitud, los limites que la LOFCA impo-
ne al endeudamiento autonémico; incluso aquellos (Pais Vasco y Catalu-
na) que fueron aprobados con anterioridad a la citada ley organica reco-
gen la limitacion fundamental en cuya virtud el producto de la Deuda ha de
destinarse a la financiaciéon de gastos de inversion.

(43) Piénsese que los mercados financieros o los suscriptores indivi-
duales solo estén dispuestos a aceptar Deuda a cortisimo plazo, por razo-
nes estrictamente econémicas; en este supuesto, la financiacion de gas-
tos de inversién podria hacerse con Deuda emitida con plazo de
amortizacién inferior al ano, planteandose el problema de determinar si
para aquélla rigen los limites del apartado 1 o del apartado 2 del art. 14 de
la LOFCA, supuesto que los principios de unidad presupuestaria, de no
afectacion de los ingresos y de caja Unica hacen virtualmente imposible
controlar el destino de los ingresos obtenidos con la emision.

(44) En efecto, como senala MebiNna GUERRERO, M. (La incidencia del
sistema de financiacién en el ejercicio de las competencias de las Comu-
nidades Auténomas, CEC, Madrid, 1993, pags. 412-413), «salvo que se
produzca el presupuesto de hecho del art. 2.1.b) de la LOFCA, la coordi-
nacioén ha de conseguirse voluntariamente en el CPPF, no habiendo en su
defecto posibilidad alguna de garantizar la homogeneidad de las actua-
ciones de los entes publicos afectados».

(45) MonNAsTERIO Escupero, C., y SUAREZ PANDIELLO, J., El endeuda-
miento autonémico: teoria y evidencia empirica, Fundacién BBV, Bilbao,
1993, pag. 7.

(46) Conviene tener presente que en el Proyecto de LOFCA, el enton-
ces articulo 15.2 establecia un limite del 15 por 100 sobre los ingresos
corrientes. El proyecto fue enmendado por el Grupo Vasco (enmienda
num. 8) —defendiendo la elevacién al 25 por 100—, por Fernandez Ord6-
fez (enmienda nim. 72) y por el Grupo Socialistes de Catalunya (enmien-
da nim. 106) dirigida al mismo objetivo. En las tres enmiendas subyacia
como fundamentacion la idea de equiparar, al menos, el limite al estable-
cido por el ordenamiento vigente para las Corporaciones locales.

Amén de las citadas, el texto del proyecto fue igualmente objeto de
enmiendas por parte del Grupo Minoria Catalana (enmienda nim. 56), que
proponia elevar el limite al 30 por 100 de los ingresos corrientes y por el
Grupo Comunista (enmienda nim. 127) que proponia suprimir el apartado
2.b) del entonces art. 15, ya que «las limitaciones derivadas del peso del

servicio del endeudamiento no deben establecerse en una Ley Organica,
sin perjuicio de que la practica financiera tenga en cuenta, de hecho, tales
limitaciones».

En el Borrador de Pre-informe de la Ponencia, en primera lectura, apa-
rece ya la redaccion del actual art. 14 de la LOFCA. La tramitacion parla-
mentaria puede consultarse en Ley Organica de Financiacion de las
Comunidades Auténomas. El debate en las Cortes Generales, Ministerio
de Hacienda, Madrid, 1982.

(47) Vid. art. 115 de la Ley Fundamental de Bonn en relacién con los
Lander; en el caso italiano, cfr. art. 10 de la Ley de 16 de mayo de 1970,
sobre recursos financieros de las regiones de estatuto ordinario.

(48) Aungue para algun autor (MebiNa GUERRERO, M., La incidencia
del sistema..., op. cit., pag. 409) las operaciones de crédito a medio y largo
plazo de las Comunidades Auténomas generan ingresos afectados prefe-
rimos, de acuerdo con la dogmatica juridico-financiera, mantener el carac-
ter parcial de esta afectacion.

(49) Defendemos la competencia de la LOFCA para efectuar esta
restriccion, puesta en tela de juicio por NAVARRO FAURE, A. (Aspectos juri-
dico-financieros del déficit piblico (especial referencia al déficit autonémi-
co), Generalitat Valenciana, Valencia, 1993, pag. 144), para quien «un
limite general a la deuda publica sélo puede venir dado por una limitacion
constitucional. El Legislativo puede limitar al Gobierno, y esta funciéon cum-
ple el tradicional principio de legalidad en la materia, pero no existe medio
de limitar la voluntad parlamentaria si no es por via constitucional>».

(50) «Las operaciones...», op. cit., pags. 364-365.

(51) Para MoNAsTERIO ESCUDERO, C., y SUAREZ PANDIELLO, J. (op. cit.,
pagina 8), éste constituye uno de los defectos imputables al art. 14 de la
LOFCA.

Pese a compartir sus criticas, conviene resenar que la ampliacion de
competencias determinaria un aumento del gasto publico (corriente y de
capital) y que, en consecuencia, el mayor endeudamiento irfa anudado a
una mayor prestacion de servicios publicos, dada la elevacion del techo
competencial; sélo en el caso de que aquéllos no exigiesen la realizacion
de nuevas inversiones por parte de la Comunidad Auténoma —recorde-
mos el limite del art. 14.2.a) de la LOFCA—, ésta incrementaria, de forma
real, su capacidad de endeudamiento.

(52) Como senalan MoNASTERIO ESCUDERO, C., y SUAREZ PANDIELLO, J.
(op. cit., pag. 8), «a la hora de computar la carga financiera anual proce-
dente de la deuda a largo plazo deberia estudiarse la conveniencia de
repartir linealmente la amortizacion del endeudamiento, para evitar que las
operaciones acordadas con periodos de carencia enmascaren la verda-
dera situacion financiera durante los primeros anos de la operacién».

(53) De acuerdo con los estudios elaborados por MoNASTERIO Escu-
DERO, C., y SUAREZ PANDIELLO, J. (op. cit., pag. 21) y referidos a 1990, la
Comunidad Auténoma de Cantabria tenia un indice de endeudamiento del
29,94 por 100, de forma que incumplia el limite del art. 14.2.b) de la
LOFCA,; el resto de Comunidades Auténomas se movian por debajo del 25
por 100, puesto que el segundo lugar lo ocupaba Murcia (15,38 por 100).

Si aplicasemos el mismo criterio utilizado por la LOFCA al endeuda-
miento estatal, el porcentaje se situaria (1993) en el 18,10 por 100, mien-
tras que para 1994, el porcentaje se situaria en el 20,55 por 100.

(54) Asi, FERREIRO LAPATZA, J. J. (La Hacienda de las Comunidades
Auténomas..., op. cit., pag. 191), quien destaca «la mas que dudosa cons-
titucionalidad de la norma que sujeta ciertas operaciones de crédito a una
autorizacién del Estado, que a su vez no esta sujeta a normativa alguna y
que, por tanto, puede significar incluso la total y absoluta imposibilidad de
que las Comunidades Auténomas utilicen estas vias de crédito».

Dudas sobre la constitucionalidad del precepto que han de considerar-
se disipadas a la vista de la jurisprudencia del TC, quien fundamenta la
competencia estatal en el principio de coordinacién y en el art. 149.1.11.°
de la CE, que atribuye al Estado competencia exclusiva sobre la politica
monetaria (cfr. STC 11/1984, de 2 de febrero, FJ 6.°).

(55) FALCON Y TELLA, R. («Las operaciones de crédito...», op. cit., pag.
362). No obstante, la doctrina del TC es, en algin supuesto conectado con
el art. 14.3 de la LOFCA, erratica, como lo demuestra la STC 179/1987, de
12 de noviembre, cuando niega la asimilacion de los avales de las Comu-
nidades Auténomas a sus operaciones de crédito, a fin de extender a los
primeros el régimen de autorizacion estatal; a nuestro juicio, tal y como
esta redactado el precepto, los avales se sujetarian, igualmente, al régi-
men de autorizacion, puesto que son operaciones de crédito publico.

(56) En este sentido, seria inconstitucional aquella denegacién de
autorizacion para emitir Deuda publica que no estuviera fundamentada y
razonada por parte del Estado y aquellas otras cuyo fundamento concul-
case radicalmente la autonomia financiera de las Comunidades Auténo-
mas.
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(57) Por ello no compartimos la interpretacion de la STC 179/1987, de
12 de noviembre, a la que haciamos referencia anteriormente, maxime
cuando el propio TC en su sentencia 56/1983, de 28 de junio, habia sefa-
lado claramente —si bien por referencia a las Corporaciones locales—
que las operaciones de aval se consideran como operaciones de crédito.
Evidentemente, el aval sera o no una operacion de crédito publico, pero,
desde luego, el TC no deberia modificar el criterio en funcion del ente terri-
torial que lo presta y ello aun cuando pueda tener consecuencias no que-
ridas desde el punto de vista del principio de tutela financiera y su distinta
proyeccion sobre las Comunidades Auténomas y sobre las Corporaciones
locales.

(58) Asi, no entendemos la critica dirigida al art. 14 de la LOFCA por
parte de MONASTERIO EscuDERO, C., y SUAREZ PANDIELLO, J. (El endeuda-
miento..., op. cit., pag. 8) cuando senalan que el mismo provoca «un sesgo
en favor del endeudamiento mediante créditos bancarios y en contra de la
emisién de deuda o los créditos exteriores».

A nuestro juicio, la necesidad de autorizacion del art. 14.3 de la LOFCA
se extiende a las operaciones de crédito y, dentro de éstas, se encuentran
los créditos singulares que, bajo esta perspectiva, no constituyen un
mecanismo de utilizacion del crédito publico que permita enervar la exi-
gencia de autorizacion estatal.

(59) En contra, con una interpretacion que no compartimos, porque
parte de una defectuosa comprension del art. 149.3 de la CE, FALCON Y
TELLA, R. («Las operaciones de crédito...», op. cit., pag. 368).

(60) Para FALCON Y TELLA, R. (op. dlt. cit., pags. 368-369), el art. 14.5
de la LOFCA, «que va mucho maés alla del mencionado principio de suple-
toriedad del Derecho estatal, encierra una enérgica pretensioén de unifor-
midad que se justifica en la necesidad de mantener la unidad y transpa-
rencia del sistema financiero, que quedaria rota si cada Comunidad
Auténoma pudiese establecer una normativa especifica sobre los titulos
por ella emitidos, titulos cuyos tenedores seran, frecuentemente, personas
residentes en otras Comunidades».

Dicha tesis cae por su base si se tiene en cuenta que no es aplicable a
la Deuda publica de las Comunidades Auténomas el art. 149.3 de la CE,
en tanto en cuanto el sistema financiero de aquéllas escapa del proceso
de distribucion de competencias disenado por los arts. 148 y 149 de la CE
y que la unidad y transparencia del sistema financiero no constituyen prin-
cipios constitucionales que puedan ser opuestos a las competencias que,
matizadas por la LOFCA, reconoce a las Comunidades el art. 157.1 de la
CE. Dado el sesgo de la doctrina comentada, los entes autonémicos se-
rian meros satélites del Estado, cuya normativa habrian, en todo caso, de
seguir; por otro lado, y dada la redaccién del art. 14.5 de la LOFCA, cabria
preguntarse si la enérgica pretension de uniformidad se refiere sélo a la
Deuda publica o, por el contrario, abarca a todas las operaciones de cré-
dito de las Comunidades Auténomas, punto que el autor no aclara.

(61) Vid. STC 1/1982, de 28 de enero, sobre la preeminencia del
Estado en la determinacién del orden de prioridades de cara a la compu-
tabilidad, a efectos de coeficientes de inversion, de los titulos emitidos por
el Estado y por las Comunidades Auténomas.

(62) Sobre la falta de reconocimiento de la Deuda publica local en la
CE y sus consecuencias, vid. el capitulo anterior.

(63) Las operaciones de crédito para cubrir necesidades transitorias
de tesoreria han de ser concertadas —requisito que no exige el art. 14.1
de la LOFCA en el caso de las Comunidades Auténomas— exclusiva-
mente con entidades financieras. Esta norma es coherente con la previ-
sion general del art. 49 de la LHL donde, de forma preferente, se vincula
el crédito publico local con las operaciones concertadas con entidades
financieras, aunque, como veremos, esta concatenacién quiebra en el
caso de las operaciones destinadas a la financiacion de inversiones.

(64) Amén de que este limite no existe, para esta clase de operacio-
nes de crédito, en la LOFCA, conviene tener presente que, dada la redac-
cion del art. 52 de la LHL, aquél opera sobre la cuantia méxima de las ope-
raciones de crédito destinadas a tal finalidad y no, como establece el
articulo 14.2 de la LOFCA, sobre el servicio de la Deuda.

(65) El precepto en cuestion diferencia entre el crédito publico y pri-
vado sobre la dicotomia entre créditos generales y créditos singulares,
aunque, a nuestro juicio, dicha clasificacion es, terminolégicamente, inco-
rrecta; en efecto, y aunque rechacemos la clasificacion de la LHL, la men-
cion al crédito privado sélo puede explicarse teniendo en cuenta la dife-
rente instrumentacion que establece el art. 50.2 de la LHL, al distinguir
entre emision de Deuda publica —crédito plblico (?)— y contratacién de
préstamos o créditos —crédito privado (?)—; la tercera categoria (conver-
sién o sustitucién de operaciones preexistentes) se integraria, segun la
dicotomia de la LHL, que no compartimos, en una u otra clase de crédito
local.

Ademas, conviene tener presente que las entidades locales han de uti-
lizar, de forma necesaria, la contratacion de préstamos o créditos (y, en

consecuencia, no podran acudir a la emisiéon de Deuda publica o a la con-
version de operaciones de crédito preexistentes) para la financiacién de
los gastos previstos en los arts. 158.5 y 174.2 de la propia LHL.

(66) De acuerdo con una interpretacion sistematica del art. 50 en rela-
cién con el art. 52 de la LHL, el endeudamiento a corto plazo no puede
destinarse a la financiacién de las inversiones de los entes locales.

(67) Toda la argumentacién se construye desde la clasificacion del
crédito local en puablico y privado, conforme al art. 50.1 de la LHL, pese a
que, dogmaticamente, no sea sostenible.

(68) Cabe advertir que el art. 54.3 de la LHL excepciona el principio
general de autorizacion no para la totalidad de operaciones de crédito,
sino sélo para las previstas en el apartado anterior (concertacién de cré-
ditos y concesion de avales), operaciones donde, como principio general,
se establece la necesaria autorizacién del Ministerio de Economia y
Hacienda o, caso de que la Comunidad Auténoma donde esté integrada
la Corporacién local tenga competencia en la materia, de los érganos com-
petentes de aquélla.

(69) Dado el sentido de la limitacién general que comentamos, hay
que entender que el art. 54.3 de la LHL se esta refiriendo a todas las ope-
raciones de crédito publico o privado concertadas por la Corporacion local
y no solo a aquellas a las que, especificamente, se refiere el citado pre-
cepto; en otros términos, el limite del 25 por 100 hay que referirlo a las
operaciones de crédito de los dos primeros apartados del art. 54 de la
LHL.

(70) Recordemos la critica de MONASTERIO ESCUDERO, C., y SUAREZ
PanDIELLO, J. En el caso de las Haciendas locales, la LHL se preocupa en
precisar que la carga financiera anual viene representada por la suma de
las cantidades destinadas en cada ejercicio al pago de las anualidades de
amortizacion, de los intereses y de las comisiones correspondientes a las
operaciones de crédito formalizadas o avaladas, salvo las operaciones de
tesoreria, anadiendo que en el caso de créditos y otras operaciones finan-
cieras que, por distintas causas (concertacion en divisas, con tipos de inte-
rés variables o amplios periodos de carencia) impliquen un diferimiento de
la carga financiera, habra que efectuar una imputacion anual de los corres-
pondientes gastos financieros (cfr. art. 54.4 y 5 de la LHL).

Entendemos que esta solucion deberia aplicarse, igualmente, a la
Deuda de las Comunidades Auténomas para evitar los problemas susci-
tables desde el art. 14.2.b) de la LOFCA, que vimos en su momento.

(71) Siempre y cuando, evidentemente, las entidades financieras liga-
das politicamente a la Comunidad Auténoma o a la Corporacion local en
cuestion, no sean aseguradoras de la totalidad de la emisién, ya que, en
este supuesto, el problema se reproduciria al ser muy dificil la colocacién
de los titulos entre los inversores particulares si las condiciones no son
atractivas.

(72) De acuerdo con las previsiones del art. 104.2 del TRLGP estos
procedimientos de emisién indirecta se encontrarian contemplados en el
apartado d) donde se prevé la posibilidad de subastar la emision entre
colocadores autorizados o entre un grupo restringido de éstos que adquie-
ran compromisos especiales respecto de la ulterior colocaciéon de la
Deuda.

Conviene tener presente, sin embargo, que el art. 104.2 del TRLGP
entremezcla procedimientos de emision (directa e indirecta) con técnicas
de colocacion (subasta, cesidn a precio Unico, etc.) que son dos concep-
tos perfectamente diferenciables y, asi, por ejemplo, la técnica de la
subasta es valida tanto en los procedimientos de emision directa como en
los procedimientos de emision indirecta.

(73) La existencia, en estos supuestos, de pacto de recompra no alte-
ra nuestro razonamiento, puesto que tales pactos se incardinaran en la
esfera juridico-privada de las relaciones entre la entidad financiera y el
cliente particular.

Cuando hablamos de cesién y afirmamos que dicha operacién no pro-
duce una novacion subjetiva del prestamista lo hacemos desde conside-
raciones estrictamente juridicas; conviene advertir que, en ocasiones, el
TRLGP no utiliza la expresion cesion en sentido estricto y, por lo tanto,
podria, en algun supuesto, producirse un cambio de acreedor. Para acla-
rar las posibles dudas lo mas conveniente es acudir a la correspondiente
Orden ministerial donde, en su caso, se detallaran las facultades de los
agentes colocadores autorizados y ello permitira aclarar las relaciones
entre éstos y los inversores que, por su mediacién, adquieren valores
negociables de la Deuda publica.

(74) En este sentido, el art. 104.3 del TRLGP faculta al Ministro de
Economia y Hacienda para determinar quiénes tendran la consideracion
de agentes colocadores de las emisiones de valores de Deuda publica y
para senalar, si ha lugar, las comisiones a abonar a los mismos.

(75) Frecuentemente, esta remuneracion se traducia en la adquisi-
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cion de la totalidad de la emision por parte de las entidades financieras a
un precio convenido inferior, légicamente, al nominal de los valores repre-
sentativos de la Deuda publica, de forma que dichas entidades se benefi-
ciaban de la diferencia existente entre el precio de adquisicion y el valor
nominal.

(76) Consideraciones atinadas sobre la politica de emisiones de
Deuda publica del Estado a partir de 1983 pueden verse en ORTEGA, R.
(«Presente y futuro de la Deuda publica en Espana», en Papeles de Eco-
nomia Espariola, Fundacién FIES, num. 33, Madrid, 1987, pags. 252 y
siguientes).

(77) El nombramiento de agentes colocadores de la Deuda, y la posi-
bilidad de subastas restringidas entre éstos son ejemplos formales dedu-
cidos del art. 104 del TRLGP y de las sucesivas 6rdenes ministeriales de
emisién de Deuda; junto a ello hay que tener en cuenta las restricciones
econdémicas como pueden ser, por ejemplo, las determinadas por el volu-
men minimo de ofertas o el nominal de los valores, asi como las deriva-
das de la diferenciacién entre subastas competitivas y no competitivas.
Todas estas discriminaciones, juridicas y econdémicas, quiebran la igual-
dad de acceso de los potenciales suscriptores a las emisiones de Deuda
publica, estableciendo diferencias de trato que soélo excepcionalmente
estan justificadas. Evidentemente, esta situacion puede pervivir en la
medida en que sigue existiendo una convergencia entre los intereses del
ente publico emisor y de las entidades financieras, que posibilitan que la
intermediacién de éstas no se traduzca en un mayor coste del endeuda-
miento de aquél, sino en un descenso de la rentabilidad de los valores de
la Deuda adquiridos por los suscriptores particulares.

(78) Fundamentalmente, la necesidad de acudir a técnicas de prorra-
teo cuando la demanda de Deuda publica es superior a la oferta, técnicas
que, en principio, deberian respetar las expectativas de los pequenos
inversores.

(79) Los dos supuestos que vamos a contemplar no tendrian nada de
inusual, ya que el lapso temporal que ha de existir entre el momento de la
emisién y el momento de cierre del plazo de suscripcion puede determinar
una modificacién de las expectativas de rentabilidad en los mercados
financieros y en los inversores en general, tanto al alza como a la baja.

(80) Normalmente, los riesgos que acabamos de describir se produ-
cirén en la emisién directa, ya que en los procedimientos de emision indi-
recta generalmente el ente publico sondea o consulta con el pool de enti-
dades financieras el tipo de interés al cual estan dispuestas a asumir la
totalidad de la emision.

Sin embargo, incluso en estos supuestos parece preferible que el emi-
sor estimule la competencia entre entidades financieras —por ejemplo,
mediante técnicas de subasta— en la medida en que ello puede suponer
un ahorro en la carga financiera derivada de la Deuda publica.

(81) En concreto, el apartado b) le faculta para subastar la emision
adjudicando los valores conforme a reglas que se haran publicas con ante-
rioridad a la celebracién de la subasta, mientras que el apartado d) le habi-
lita para subastar la emisién entre el publico en general, entre colocadores
autorizados o entre un grupo restringido de éstos que adquieran compro-
misos especiales respecto a la colocacién de la Deuda o al funcionamien-
to de sus mercados.

(82) Las subastas permiten formular ofertas competitivas y no com-
petitivas, con el requisito de que, en ambos casos, el valor nominal mini-
mo habra de ser de 1.000.000 de pesetas en el caso de subastas de
Letras del Tesoro y de 500.000 pesetas en las subastas de Bonos y de
Obligaciones del Estado. Las ofertas competitivas son aquellas en las que
se indica el precio que se esta dispuesto a pagar por la Deuda que se soli-
cita; en las ofertas no competitivas no se indica precio, si bien conviene
senalar que el importe nominal méaximo conjunto de las peticiones no com-
petitivas presentadas por cada postor no podré exceder de 25.000.000 de
pesetas.

Las ofertas competitivas aceptadas sirven, ademas, para determinar
el precio medio ponderado resultante de la subasta que ir4 expresado en
un porcentaje del valor nominal redondeado por exceso a tres decimales
(vid. art. 5.8.2.b) de la Orden de 20 de enero de 1993, modificado por el
apartado 2 de la Orden de 24 de enero de 1994).

La subasta podra ir seguida de un periodo de suscripcién publica —uni-
camente para los Bonos del Estado y las Obligaciones del Estado, no en
el caso de las Letras del Tesoro— al cual podra concurrir cualquier perso-
na fisica o juridica con peticiones por un importe minimo de 10.000 pese-
tas y méaximo de 25.000.000 de pesetas; el precio de suscripcién y el
importe a ingresar en el Tesoro seran los mismos que para las peticiones
no competitivas presentadas en la subasta (cfr. apartado 5 de la Orden de
20 de enero de 1993).

(83) Hay gue tener en cuenta que, pese a la prevision de la Orden
citada, esta técnica no se ha utilizado durante 1993.

(84) En el caso de las Comunidades Auténomas, tal y como hemos
senalado en péaginas anteriores, existe una cierta tendencia a concertar
operaciones de crédito con las entidades financieras —singularmente las
cajas de ahorro— con sede en su territorio; en el caso de las Corporacio-
nes locales, conviene no olvidar el papel que juega el Banco de Crédito
Local para la financiacion, mediante la concesion de creditos, de sus inver-
siones.

(85) En el caso del Estado, la composicion de su Deuda (1993) era la
siguiente (Fuente: Proyecto de Presupuestos Generales del Estado para
1994): Deuda a medio y largo plazo (54,7 por 100), Deuda a corto plazo
(37 por 100), Deuda exterior (7,8 por 100), recurso al Banco de Espana
(— 4,9 por 100) y resto (5,4 por 100).

Un examen de los resultados habidos en los Ultimos tres anos como
consecuencia de la politica de endeudamiento a medio y largo plazo
muestra un alargamiento de los plazos de amortizacion en la estructura y
composicion de la Deuda estatal; asi, en 1990, la composicién era la
siguiente: Deuda a medio y largo plazo (28,4 por 100), Deuda a corto plazo
(58 por 100), Deuda exterior (3,7 por 100), recurso al Banco de Espana (6
por 100) y resto (3,9 por 100).

En el caso de las Comunidades Auténomas, las dificultades para ofre-
cer datos fiables son notables, especialmente por las dificultades de reco-
pilacién; a efectos comparativos, tomaremos los datos suministrados por
ALVAREZ BLANCO, R. («Una aproximacién al endeudamiento de las Admi-
nistraciones territoriales», en Papeles de Economia Espanola, Suplemen-
tos sobre el Sistema Financiero, nim. 40, Fundacion FIES, Madrid, 1992,
pags. 49-58), que diferencia entre valores a corto plazo, obligaciones y
créditos, referido al endeudamiento de la Administracion general de aqué-
llas. Sobre datos de junio de 1992, la distribucion de la Deuda autonémi-
ca seria la siguiente: valores a corto plazo (7,15 por 100), obligaciones
(19,46 por 100) y créditos singulares (73,39 por 100).

Dentro de las operaciones de crédito con entidades financieras —préac-
ticamente las tres cuartas partes del endeudamiento— las concertadas
con la banca nacional representaban el 46,80 por 100 del total de los mis-
mos, mientras que los concertados con cajas de ahorros representaban el
30,32 por 100, seguidos por los procedentes del crédito oficial (13,84 por
100).

Como se observa, hay una abrumadora tendencia por parte de las
Comunidades Auténomas a recurrir a las operaciones singulares de cré-
dito en detrimento de la emision de la Deuda publica, tendencia opuesta a
la deducible de la composicion de la Deuda del Estado.

(86) El razonamiento que antecede sélo tiene sentido en el caso de
Deuda con tipos de interés explicitos, y, en consecuencia, no es aplicable
en los supuestos de valores emitidos al descuento (o «al tirén»), donde el
interés (en términos econémicos, puesto que en términos juridicos es difi-
cil hablar de este concepto) se determina por la diferencia entre precio de
suscripcion y precio de reembolso.

(87) Las emisiones sobre la par, donde la rentabilidad efectiva hay
que calcularla por relacion entre tipo de interés nominal y precio efectivo,
plantean interesantes problemas de indole fiscal sobre todo teniendo en
cuenta, como veremos, las diferentes rentas que pueden ser obtenidas
por los suscriptores de Deuda con rendimiento explicito (rendimientos del
capital mobiliario e incrementos o disminuciones de patrimonio), a las que
corresponde un diferente tratamiento tributario.

(88) Bien es cierto que en los Ultimos afos esta técnica, como dijimos,
se ha ido abandonando progresivamente por el Estado; en todo caso,
conviene resaltar que, en la generalidad de los supuestos y desde la pers-
pectiva de los inversores particulares, las emisiones por debajo de la par
colocadas y/o aseguradas a través de entidades financieras no suponen
para aquéllos ningun incremento de rentabilidad, ya que el incremento
representado por la diferencia entre precio de emision y precio de amorti-
zacion constituye la remuneracién obtenida por las entidades financieras
participantes en la colocacion o aseguramiento de la emision.

(89) Vid. ad exemplum, |la Resolucién de 10 de marzo de 1994, por la
que se hacen publicos los recursos de la quinta subasta del ano 1994.

(90) Aun cuando existirian diferencias a la hora de determinar el ren-
dimiento interno, aplicando reglas elementales de las matematicas finan-
cieras. La prima de amortizacién podra asimilarse, econémicamente, a un
interés diferido al momento de vencimiento de la Deuda publica.

(91) Vid. iguaimente el Real Decreto 505/1987, de 3 de abril, cuya
Disposicion Adicional prevé la creacion de un sistema de anotaciones en
cuenta para la Deuda del Estado, desarrollada por la Orden de 19 de
mayo de 1987. Para una mayor informacion sobre los antecedentes pre-
vios al TRLGP en materia de representacion de la Deuda publica pueden
consultarse, entre otros, los trabajos de ORTEGA, R. («Presente y futuro...»,
op. cit.) y de MARTINEZ GIMENEZ, E. («La Deuda publica y el sistema de ano-
taciones en cuenta», en Civitas, REDF, Madrid, nim. 66, 1990, pags. 221-
244).
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(92) Basicamente las ventajas de la representacion mediante anota-
ciones en cuenta se centraran en la ausencia de riesgos —frente al titulo-
valor— en los casos de robo, hurto o destruccion, asi como el prescindir
del titulo-valor como base documental para la suscripcién o transmisién de
valores de la Deuda, lo que, unido a la utilizacion de medios informaticos
y de telecomunicaciones, garantiza la celeridad de dichas operaciones.

(93) Junto a estas dos normas fundamentales, el art. 102 del TRLGP
contiene una habilitacion-mandato al Gobierno para dictar las disposicio-
nes necesarias a fin de regular el sistema de instrumentacién de la Deuda
publica en anotaciones en cuenta y las transacciones referentes a los
valores de la Deuda que adopten esta Ultima representacion, habilitacion
que ya se contenia en el art. 38.4 de la Ley de Presupuestos Generales
del Estado para 1987.

(94) Vid. Ordenes de 27 de enero de 1989, de 27 de enero de 1990,
de 23 de enero de 1991, de 22 de enero de 1992, de 20 de enero de 1993
y de 24 de enero de 1994.

(95) El art. 55 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, establece que las
Comunidades Auténomas podran negociar en el Mercado de Deuda publi-
ca en Anotaciones en Cuenta aquellas categorias de valores que emitan
bajo esta forma de representacion.

Cfr., ademas, la Disposicién Adicional Segunda del Decreto 1.009/1991,
de 21 de junio, donde se establece el procedimiento para aplicar lo dis-
puesto en el art. 55 de la Ley de Mercado de Valores; en este sentido, vid.,
ad exemplum, la Resolucion de la Direccion General del Tesoro de 11 de
enero de 1994, por la que se autoriza la inclusion en la Central de Anota-
ciones de las obligaciones emitidas por la Comunidad Auténoma de
Madrid.

(96) De igual manera, el Mercado de Deuda publica en Anotaciones
es apto para la negociaciéon de los valores que sean emitidos bajo esta
forma de representacion por entidades y sociedades publicas siempre que
se obtenga la pertinente autorizacion del Ministerio de Economia y
Hacienda, a propuesta del emisor.

(97) Aunque el autor no pretenda incluirse en la tradicién de la doctri-
na, ha sostenido la necesidad de que la conversion —entendida en el sen-
tido estricto del texto— haya de realizarse mediante ley (vid. «Ordenacion
constitucional...», op. cit., pags. 711-784).

(98) En este sentido, los arts. 58.d) del Estatuto de Autonomia de
Canarias y 65.d) del Estatuto de Autonomia de las Islas Baleares estable-
cen que se regularan necesariamente mediante ley «la autorizacion para
la creacion y conversion de Deuda publica...».

(99) Precepto donde se faculta al Ministro de Economia y Hacienda
para habilitar en la seccién de Deuda publica los créditos o ampliaciones
de crédito necesarios para hacer frente a los reembolsos contractuales o
anticipados de las operaciones que integran la Deuda publica del Estado,
facultad que, aunque conectada necesariamente con la habilitacion para
realizar operaciones de conversion de la Deuda, supone una quiebra del
principio de especialidad presupuestaria en su vertiente cuantitativa, pues-
to que, en el esquema constitucional, deberia ser la ley de conversion
quien autorizase al Gobierno a convertir 'a Deuda y, al mismo tiempo,
estableciese las ampliaciones de crédito oporturias que fuesen conse-
cuencia del ejercicio de dicha autorizacion.

Esta tesis podria ser desdenada si se acepta la idea en cuya virtud el
TRLGP cubre, con todas las deficiencias que hemos observado, las exi-
gencias constitucionales de previa ley para la conversion de la Deuda
publica.

(100) No obstante, al igual que sucede con la emision, el Decreto de
creacion de la Deuda publica no suele limitar las facultades que, en orden
a la conversion, le reconoce al Ministro de Economia y Hacienda el ar-
ticulo 104 del TRLGP; en este sentido, vid. ad exemplum, el Real Decre-
to 3/1994, de 14 de enero.

(101) Ciertamente, este Ultimo precepto, que ya hemos estudiado,
sélo se refiere a la ley de autorizacion para la creacion de la Deuda publi-
ca —no estrictamente a la ley de conversién que no aparece en el articu-
lado del TRLGP—, pero ello no es ébice para defender la tesis sustenta-
da en el texto.

Sin embargo, la falta de referencia a la necesidad de que la conversion
sea autorizada mediante ley nos refuerza en nuestra idea de que el legis-
lador ordinario ha pensado que, a diferencia de la emisién, no es necesa-
ria una ley especifica para cada operacioén de conversién —o para las con-
versiones realizadas cada ano—, sino que es suficiente una ley
genéricamente habilitante, papel que cumpliria el TRLGP; creemos que
esta idea permite explicar la construccion juridica de la conversion en
nuestro ordenamiento, aun cuando, como hemos afirmado en el texto prin-
cipal, la misma nos parece dudosamente compatible con las exigencias
derivadas del texto constitucional.

(102) Voluntariamente hemos omitido la referencia que contiene el
art. 104.5 del TRLGP al canje y al cambio en la representacion, en la medi-
da en que, siendo facultades del Ministro de Economia y Hacienda reco-
nocidas en dicho precepto, no alteran las condiciones esenciales de la
Deuda publica y, en consecuencia, no son reconducibles al concepto de
conversion que manejamos.

Por la misma razén, no nos referiremos a la facultad contemplada en el
art. 104.6 del TRLGP que habilita al citado Ministro para acordar cambios
en las condiciones de la Deuda que obedezcan a su mejor administracion,
siempre que no se perjudiquen los derechos econémicos del tenedor.

(103) Vid., ultimamente, CARRERA RAYA, F. J. (op. cit, pag. 186),
siguiendo la doctrina de FERREIRO LAPATZA, que considera que la nueva
redaccion de la LGP, al autorizar al Ministro de Economia y Hacienda para
acordar o concertar operaciones voluntarias de conversion, «carece de
justificacion constitucional alguna».

(104) En consecuencia, desde la voluntariedad de la conversion, no
hay, a nuestro juicio, diferencia entre el hecho de que ésta se manifieste
en el momento de suscribir la emisién (aceptando las condiciones conte-
nidas en las respectivas érdenes ministeriales, entre las que ha de encon-
trarse, conforme al art. 104.4 del TRLGP, la posibilidad de revision de las
condiciones del empréstito) o que se manifieste, expresamente, durante la
vida del empréstito (supuesto al que se refiere el apartado 5 del mismo
precepto).

(105)  Cfr. la Resolucion de 7 de enero de 1994 de la Direccion Gene-
ral del Tesoro por la que se hacen publicos los resultados de la subasta
correspondiente al canje voluntario de determinadas emisiones de Deuda
del Estado, donde, entre otras operaciones, se canjean Bonos del Estado
—emisién de 15 de enero de 1991— al 13,65 por 100 por Bonos del Esta-
do —emisién del 17 de agosto de 1993— al 9 por 100 por un importe
nominal de 32.050 millones de pesetas.

(106) Por ejemplo, cuando el emisor proponga una conversion para
alargar los plazos de vencimiento de la Deuda en circulacion, aun cuando
se mantengan inalterables los tipos de interés.

(107) Nos estamos refiriendo a mecanismos de conversion forzosa y,
en menor medida, a mecanismos de conversion obligatoria.

(108) Las conversiones forzosas y obligatorias deberian, indudable-
mente, autorizarse mediante ley, pero el cumplimento de este requisito for-
mal podria, incluso, no asegurar la constitucionalidad de la medida, en
cuanto se podrian conculcar derechos tales como el de propiedad pri-
vada.

(109) Dado que la mayoria de las leyes de Hacienda publica de las
Comunidades Auténomas siguen el esquema de la LGP, ésta es la solu-
cién general deducible del estudio del ordenamiento de dichos entes sub-
centrales; vid. ad exemplum, el art. 76 de la Ley Foral 8/1988, de 26 de
diciembre, de la Hacienda publica de Navarra, que reproduce las previsio-
nes del art. 104 del TRLGP.

(110)  Bajo otra perspectiva, podria plantearse que la autorizacion del
Estado a la que se refiere el art. 14.3 de la LOFCA Unicamente se exige
para la creacion de Deuda de las Comunidades Auténomas cuyo produc-
to se destine a la financiacion de gastos de inversién y que, en conse-
cuencia, no seria preciso para renovar la Deuda en circulacion —aunque
esta renovacion implicase, formalmente, una nueva emisién cuyo produc-
to, en sentido estricto, no se destinaria a financiar gastos de inversion,
sino a cumplir con las obligaciones derivadas de la amortizacion de la
Deuda refinanciada—. Aun cuando tales argumentos son validos, preferi-
mos la tesis sustentada en el texto sobre todo porque en determinados
casos la autorizacién del Estado estaria justificada en base a competen-
cias sustantivas atribuidas a éste por la CE: piénsese en el caso de una
operacién de conversiéon de una Comunidad Auténoma que se formalice
mediante la sustitucion de Deuda interior por Deuda exterior, supuesto en
el que la intervencion estatal podria tener fundamento en el art. 149.1.11.°
de la CE.

(111)  Salvo, evidentemente, los entes institucionales, que Unicamen-
te poseen competencia tributaria, pero no poder tributario en sentido
estricto.

No obstante, teniendo en cuenta la distribucion del poder tributario
deducible de nuestro ordenamiento juridico, los tributos que recaen sobre
la suscripcidn, rendimientos o transmision de la Deuda publica —cual-
quiera que sean los entes emisores— son tributos cuyo poder normativo
corresponde al Estado, con lo que éste sienta los condicionamientos fis-
cales de la Deuda emitida por cualquier otro ente publico; esa es la razén
por la que nuestro ordenamiento contempla preceptos, a los que nos refe-
riremos méas adelante, que garantizan la igualdad de tratamiento tributario
de la Deuda con independencia de cudl sea el emisor.

(112) Evidentemente, los agentes privados que intenten captar fon-
dos en los mercados de capitales ya pagan un sobreprecio, en forma de
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elevacion de tipos de interés nominales, por el mayor riesgo que supone
la suscripcion de sus valores —frente a los valores estatales— a lo que
habria que anadir el sobreprecio representado por la diferencia de trata-
miento tributario que el Estado puede establecer. Mientras que el mayor
riesgo es una consecuencia asociada a las decisiones de los mercados,
donde se valora la solvencia de los distintos emisores, la diferencia de tra-
tamiento tributario es consecuencia de la potestad tributaria del Estado vy,
por tanto, es un factor distorsionador de la libre concurrencia entre agen-
tes publicos y privados.

(113) Con ello queremos significar que los beneficios fiscales del sis-
tema estatal, en cuanto, como veremos, han de aplicarse a la Deuda de
los distintos entes subcentrales, supondrian un menor coste de financia-
cién del endeudamiento, en términos absolutos y no relativos, como en el
caso del Estado, para los citados entes. Evidentemente, desde una pers-
pectiva econémica, esta afirmacién habria de ser matizada, puesto que en
el mecanismo de participacion en la recaudacion de ingresos estatales
contemplado en el art. 13 de la LOFCA, las Comunidades Auténomas
soportarian una parte de la pérdida de ingresos experimentada por el
Estado como consecuencia de la concesion de beneficios fiscales a los
valores de la Deuda autonémica.

(114) Afortunadamente han desaparecido las deducciones en la
cuota del IRPF ligadas a la suscripcion de valores de la Deuda publica,
que proliferaron en la primera mitad de la década de los anos ochenta, cre-
ando un tratamiento diferenciado entre las emisiones de renta fija de los
entes publicos y las emisiones de los entes privados. Mientras que las pri-
meras permitian una deduccién en cuota del 22 por 100, los titulos de
renta fija emitidos por empresas privadas permitian una deduccién del 15
por 100, conforme la modificacion introducida en la Ley 44/1978, de 8 de
septiembre, del IRPF, por el art. 35 de la Ley 74/1980.

Un resumen de la evolucién legislativa de los beneficios fiscales rela-
cionados con la Deuda publica en la primera mitad de la década de los
ochenta puede verse en HucHA CELADOR, Fernando de la («Ordenacion
constitucional...», op. cit., pags. 828-849).

(115) Desde esta perspectiva, no habria objecion alguna para que la
ley de emisién regulase el régimen tributario de la Deuda que autoriza a
emitir; seria la Unica norma ligada a la emisién donde podria regularse el
citado régimen.

(116) Precepto que, como ha senalado FALCON Y TELLA, R. (op. cit.,
pag. 368), «va mucho mas alla del mencionado principio de supletoriedad
del Derecho estatal, encierra una enérgica pretension de uniformidad que
se justifica en la necesidad de mantener la unidad y transparencia del sis-
tema financiero, que quedaria rota si cada Comunidad Auténoma pudiese
establecer una normativa especifica sobre los titulos por ella emitidos».

(117) Cuestion distinta, en la que no entramos, es el trasvase de
informacioén tributaria desde los territorios histéricos a la Hacienda estatal,
algo que, materialmente, si puede distorsionar la afirmacion del texto que,
confrontando la legislacion foral, es correcta.

(118) Aun cuando esta tercera categoria es dificilmente aplicable a
los rendimientos generados por los valores representativos de la Deuda
publica.

(119) Pese a la redaccion el art. 17.2 de la LIRPF, entendemos que
la exencion afecta a toda clase de operaciones de crédito concertadas por
una persona no residente con un ente publico espanol y, en consecuen-
cia, también se proyecta sobre los créditos singulares, etc. En el mismo
sentido se pronuncia BAENA AGUILAR, A., en Comentarios a la Ley del IRPF
y Reglamento del Impuesto, obra colectiva dirigida por VICENTE-ARCHE
Domingo, F., Ed. Colex, Madrid, 1993, pags. 159-160. Recientemente el
mismo autor se ha pronunciado en idéntico sentido en La obligacién real
de contribuir en el Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas, Ed.
Aranzadi, Pamplona, 1994, pags. 288-289.

(120) La exencion contemplada en este precepto se articula, técnica-
mente, mediante la consideracion legal de que tales rendimientos e incre-
mentos de patrimonio no se consideran obtenidos o producidos en Espa-
nay, en consecuencia, escapan del ambito espacial de sujecién al IRPF o
al IS. Sobre la técnica empleada por la Ley 18/1991 y sobre las conse-
cuencias de la exencion puede consultarse el trabajo de HucHA CELADOR,
F. de |a; RAMALLO MASSANET, J., y ZORNOZA PEREZ, J. J., «Aspectos fiscales
de la libre circulacion de capitales en la Comunidad Econémica Europea»,
en Papeles de Economia Espanola, Suplementos sobre el Sistema Finan-
ciero, nim. 38, Fundacion FIES, Madrid, 1992, pags. 30-98.

(121) Tales paises y territorios son los definidos en el Real Decreto
1.080/1991, de 5 de julio, de acuerdo con la previsién contenida en la Dis-
posicién Adicional Tercera del Real Decreto 1.841/1991, de 31 de diciem-
bre, por el que se aprueba el Reglamento del IRPF.

(122) Fundamentalmente vienen representados por la volatilidad de
la inversion extranjera en Deuda pUblica —pese a los incentivos fiscales
asociados a la tenencia y enajenaciéon— como demuestra el comporta-

miento erratico del saldo vivo de la Deuda en manos de no residentes en
los periodos de turbulencia en los tipos de cambio y en los mercados de
divisas, o cuando se producen repuntes de la inflacion que reducen la ren-
tabilidad real del inversor.

(128) La suscripcién de Deuda publica espanola por parte de resi-
dentes a través de entidades domiciliadas en el extranjero, el lavado de
cupodn, etc., son practicas que, pese a la respuesta de nuestro ordena-
miento juridico que veremos mas adelante, siguen produciéndose con
relativa frecuencia.

(124) Una exposicién del contenido de la citada norma, desde el
punto de vista juridico-tributario, puede verse en HucHA CELADOR, F. de la;
RAMALLO MASSANET, J., y ZoRNOZA PEREZ, J. J. («Aspectos fiscales...», op.
cit.).

(125) Para CazoRrLa PriETO, L. M. (Lecciones del Impuesto sobre la
Renta de las Personas Fisicas, Servicio de Publicaciones de la Facultad
de Derecho de la Universidad Complutense de Madrid, Madrid, 1993, pag.
69), «al tratarse técnicamente de exenciones inicialmente hay que practi-
car la retencion sobre los intereses. A continuacion procedera la devolu-
cién». Evidentemente, el argumento podria cuestionarse dado que el art.
17.2 de la LIRPF establece que las rentas derivadas de la Deuda publica
suscrita por no residentes no se consideraran obtenidas o producidas en
Espana, de forma que si se mantuviese que se trata de rentas no sujetas
(por no subsumirse en el ambito espacial de aplicacion del tributo), habria
que variar el razonamiento. En este sentido, la tipificacién doctrinal como
exencion, que compartimos, salva la defectuosa técnica juridica de nues-
tro legislador cuando establece el mecanismo de la retencion.

(126) Existen otros supuestos en nuestro ordenamiento donde la obli-
gacion de retener se proyecta sobre rentas exentas e, incluso, el legisla-
dor espanol parece partir de la idea general que asocia retencién con las
rentas sujetas (salvo rendimientos de actividades empresariales e incre-
mentos y disminuciones de patrimonio); sélo de este modo cabe entender
que, por ejemplo, el art. 43.dos del RIRPF declare que no existe obliga-
cion de practicar retencion sobre las rentas exentas del art. 9 de la Ley, ya
que ello parece presuponer que, de no existir norma excepcionadora, la
regla general es la retencion de las rentas sujetas, aunque posteriormen-
te estén exentas.

(127) En efecto, si el suscriptor no residente en Espana es, sin
embargo, residente en otro pais de la CEE, cuya imposicién sobre la renta
siga el principio de gravamen mundial de los rendimientos obtenidos por
sus residentes, la informacién tributaria suministrada por nuestras autori-
dades (aun cuando se refiera a rentas exentas en el pais de la fuente)
seria basica para controlar el cumplimiento de sus obligaciones tributarias.
Cfr. Real Decreto 1.068/1988, de 16 de septiembre, y Orden de 9 de octu-
bre de 1989.

(128) Reténgase esta expresion porque, posteriormente, la pondre-
mos en conexion con el vigente RIRPF, ya que nuestra legislacion tributa-
ria en este punto parte de una concepcion de la Deuda publica que recuer-
da la distincion entre Deuda del Estado y Deuda del Tesoro, suprimida por
el vigente TRLGP. El error, a nuestro juicio, arranca de no haber sabido
adaptar el art. 8.1.a) de la Ley de Activos Financieros a las modificaciones
del TRLGP.

(129) Dicho precepto establece que «los rendimientos de la Deuda
emitida por el Tesoro, representada en anotaciones en cuenta, con rendi-
miento exclusivamente implicito y que sea utilizada como instrumento
regulador de intervencion en los mercados monetarios estaran exentos de
retencion en virtud de lo dispuesto en el art. 8.1.a) de la Ley 14/1985, de
29 de mayo...».

(130) Ello implicaria que podria subsumirse en el régimen juridico
contemplado en el Real Decreto 1.285/1991, de 2 de agosto, al tratarse de
una modalidad de Deuda del Estado (cfr. art. 2.1), lo que conduciria a apli-
car el mecanismo de retencion-devolucién a las Letras del Tesoro. Con-
clusion a la que se llegaria si tenemos en cuenta que las Letras del Teso-
ro son Deuda del Estado y que, tras la modificacion operada por la Ley de
Presupuestos Generales del Estado para 1994, no se prevé que su pro-
ducto pueda ser utilizado como instrumento regulador de la intervencion
en los mercados monetarios.

Téngase en cuenta que estas consideraciones —de ser correctas—
serian extendibles a los rendimientos de las Letras del Tesoro obtenidos
por personas residentes y sujetas en régimen de obligacién personal, ya
que el argumento que hemos manejado no se contraeria, sélo, a las per-
sonas y entidades contempladas en los arts. 17 de la LIRPF y 23 de la LIS.

(131) Como apuntase RamiRez MEDINA, E. («Aspectos fiscales de las
operaciones con Deuda publica», en Papeles de Economia Espariola,
Suplementos sobre el Sistema Financiero, num. 32, Fundacién FIES,
1990, pag. 119) la excepcion de la obligacion de retener «deriva de que
estos activos son instrumentos de intervencion en el control de las magni-
tudes monetarias. Como hemos tenido ocasién de comentar, este carac-
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ter se predica de las letras del Tesoro en base a la literalidad de la nor-
mativa que aprueba las sucesivas emisiones y no por la verdadera funcién
que cumplen a la hora de contribuir a la financiacién del déficit plblico».

Si hasta 1993, la literalidad de las Ordenes ministeriales por las que se
disponia la emision de Letras del Tesoro podia salvar, formalmente, la
exencion de retencion prevista en la Ley de Activos Financieros, ello plan-
tea dudas, a nuestro juicio, tras la modificacion del TRLGP con efectos
desde el 1 de enero de 1994.

(132) Afortunadamente, la Direccién General de Tributos ha sentado
la aplicacion del mecanismo contenido en el Decreto que comentamos a
la Deuda emitida por las Comunidades Auténomas y por las Corporacio-
nes locales (cfr. contestacion de 17 de abril de 1991); la doctrina adminis-
trativa citada es anterior a la Ley 18/1991 y al Decreto de 2 de agosto de
dicho ano, pero debe tenerse en cuenta que, como vimos en su momen-
to, la exencion de los rendimientos de la Deuda publica cuyos tenedores
sean personas no residentes se introduce en nuestro sistema tributario
con el Decreto-Ley de 21 de diciembre de 1990, lo que explica que sea tra-
ida a colacion.

(133) Si bien conviene senalar que la Deuda con rendimiento implici-
to emitida por las Comunidades Auténomas o por las Corporaciones loca-
les hade encontrarse, siempre, sometida a retencién, puesto que los entes
subcentrales carecen, como hemos visto, de competencia para emitir acti-
vos financieros como instrumento de politica monetaria, ya que ésta
queda, constitucionalmente, reservada al Estado.

En este sentido, si la exencién de retencion —desde la Ley de Activos
Financieros— se anuda al cumplimiento de dos requisitos (rendimiento
implicito e instrumento de politica monetaria) es evidente que, pese a la
diccion del art. 14.5 de la LOFCA, la citada exencién no es aplicable, en
ningun caso, a la Deuda emitida por los entes subcentrales e instituciona-
les, puesto que siempre incumpliran una de las condiciones exigidas por
nuestro ordenamiento juridico.

(134) La obligacion de retener nace en el momento en que los intere-
ses de la Deuda publica resulten exigibles por el tenedor (art. 49.uno del
RIRPF) y el porcentaje aplicable sobre la cuantia integra de los intereses
a percibir sera del 25 por 100, de acuerdo con el art. 48 de la citada norma
reglamentaria.

(135) Compartimos la critica de MARTIN QUERALT, J. (AA.VV., Curso de
Derecho Tributario. Parte especial, Ed. Marcial Pons, 9.2 ed., Madrid,
1993, pag. 86), cuando senala que «nos encontramos en este punto ante
la integracion en la Ley del IRPF de un cuerpo ajeno a la misma: la Ley
14/1985, de 29 de mayo, que establece el régimen fiscal de determinados
activos financieros. Esta disposicion, que en su momento traté de posibili-
tar la tributacién de ciertos activos que permanecian al margen de las
leyes —no soélo fiscales— sigue desplegando su eficacia por caminos
paralelos a los que corre la Ley del IRPF, que, en este punto, pese a modi-
ficar la referida Ley —vid. Disposiciones Adicionales 7.2 y 13.2—, no ha
procedido a integrar en su articulado a lo que resta de aquélla, lo que
hubiera simplificado notoriamente la correcta aplicacion del impuesto».

Incluso dicha critica puede reforzarse a la vista de los problemas, estu-
diados profusamente en el régimen de los no residentes, que podria plan-
tear la vigencia de la Ley de Activos Financieros tras la reforma del TRLGP
en 1994.

(136) La primera regulacién de las cuentas financieras aparece en el
art. 5 del Decreto-Ley 5/1989, de 7 de julio, cuyo desarrollo reglamentario
se contiene en las Ordenes ministeriales de 7 de julio y de 11 de diciem-
bre de 1989. Sobre las notas caracteristicas de las cuentas financieras,
vid. RAMIREZ MEDINA, E. (op. cit., pags. 122-123).

(137) Si las cuentas financieras estan basadas en instrumentos de la
Deuda publica distintos de las Letras del Tesoro, la contestacién de la
Direccién General del Tesoro de 6 de julio de 1990 establece que quedan
al margen de las previsiones del Decreto-Ley 5/1989.

En lo que se refiere a las cuentas financieras mixtas (basadas, conjun-
tamente, en Letras del Tesoro y en Bonos u Obligaciones del Estado),
compartimos la tesis de RAMIREZ MEDINA, E. (op. ult. cit., pag. 123), en cuya
virtud habria que proceder a descomponer los rendimientos del capital
mobiliario provenientes de cada clase de activos financieros a los efectos
de aplicar el régimen tributario especifico, de forma que los provenientes
de activos con rendimiento explicito se someterian a retencion, mientras
que habria que postular la no retencién para los rendimientos de la cuen-
ta financiera procedentes de las Letras del Tesoro.

(138) MARTIN QUERALT, J., en AA.VV. (Curso de Derecho Tributario,
op. cit., pag. 87); la doctrina sentada puede encontrarse, igualmente, en la
Contestacién de la Direccion General de Tributos de 20 de febrero de
1990.

Una excelente exposicion del régimen tributario aplicable a las compra-
ventas de instrumentos de la Deuda publica con pacto de recompra puede

encontrarse en RAMIREZ MEDINA, E. (op. cit., pags. 120-122), que, aunque
anterior a la Ley 18/1991, conserva su utilidad tras la aprobacion de ésta.

(139) Tales incrementos o disminuciones de patrimonio habran de
computarse en el ejercicio en que se haya perfeccionado la transmision
del activo con rendimiento explicito (cfr. Contestaciéon de la Direccion
General de Tributos de 26 de diciembre de 1989, que recogemos de RAMi-
REZ MEDINA, E., op. cit,, pag. 121).

(140) En este sentido, la Contestacién de la DGT de fecha 21 de
febrero de 1992 establece que «la cesion de Bonos y Obligaciones del
Estado, con pacto de recompra (REPOS) produce, para el transmitente,
en el momento de la cesion, un incremento o disminucion de patrimonio».

Por su parte, la Contestacion de la DGT de 21 de enero de 1992 afirma
que, «tras la entrada en vigor de la Ley 18/1991, los rendimientos deriva-
dos de cuentas financieras basadas en Bonos y Obligaciones del Estado,
siguen teniendo la naturaleza de incrementos de patrimonio, tal y como se
puso de manifiesto en contestacion de la Direccion General de Tributos de
6 de julio de 1990».

Las consultas y contestaciones pueden verse en Impuesto sobre la
Renta de las Personas Fisicas. Doctrina de la Direccion General de Tri-
butos, Ministerio de Economia y Hacienda, Madrid, 1993, pags. 167y 170,
respectivamente.

(141) La Unica diferencia respecto del régimen del IRPF consiste en
que las entidades financieras (sujetos pasivos del IS) pueden —pese a
que el criterio seguido por la Ley de Activos Financieros difiere del criterio
tradicional del devengo contemplado en el art. 22 de las LIS, y siempre
que actien en cumplimiento de las circulares del Banco de Espaha—
periodificar temporalmente los rendimientos procedentes de sus activos
financieros con rendimiento implicito (vid. Contestacién de la Direccion
General de Tributos de 31 de mayo de 1989, recogida en SANCHEZ GALIA-
NA, J. A, Impuesto sobre Sociedades, Ed. Comares, Granada, 1993, pagi-
nas 435-436).

(142) Vid. GARcia ANOVEROS, J., y otros, Manual del sistema tributario
espariol, Ed. Civitas, Madrid, 1993, pag. 94.

(143) El precepto no parece ofrecer dudas a BAENA AGUILAR, A. (La
obligacion real..., op. cit, pag. 288), para quien el art. 17.2 de la Ley
18/1991 declara «exentos los rendimientos (que no pueden, conceptual-
mente, ser otra cosa que “intereses”)».

Desde luego, en una interpretacion sistematica, conviene senalar que
la expresion intereses se utiliza por el art. 37 de la LIRPF respecto de los
rendimientos explicitos —y no respecto de los rendimientos implicitos,
entre los que se encontrarian los provenientes de las Letras del Teso-
ro—, de manera que si bien es posible colegir que los intereses contem-
plados en el precepto son rendimientos del capital mobiliario no sucede lo
mismo con la proposicién inversa, dado que es dable distinguir entre divi-
dendos, intereses, otros rendimientos, etcétera.

En cualquierr caso, y puesto que defendemos que el art. 17.2 de la
LIRPF y el art. 23 de la LIS —pese a su redaccién— se pronuncian clara-
mente en favor de la exencion de las plusvalias obtenidas por las perso-
nas no residentes con ocasion de la trasmisién de valores de la Deuda
publica, queremos resaltar que los errores de técnica juridica cometidos
desde la Ley de Activos Financieros —y no la finalidad de la norma, que
puede ser compartida— son los que traen los problemas que describimos.

(144) En este sentido, la transmision, antes del vencimiento, de las
Letras del Tesoro —que son un activo financiero con rendimiento implici-
to— generara un rendimiento del capital mobiliario, segtin nuestro orde-
namiento juridico —y no un incremento o disminucién de patrimonio—,
pero, desde luego, nunca un interés y, en consecuencia, si se quiere, por
razones que pueden ser compartidas, eximir la tributacion de la plusvalia
seria preferible a que nuestro ordenamiento refiriese el beneficio fiscal a la
calificacion que de él se deduce: rendimiento de capital mobiliario, no inte-
rés, que es una subcategoria de éste.

(145) Pese a que el art. 44.1 de la LIRPF hable de no sujecién esta-
mos, en realidad, ante un supuesto claro de exencion; se trata de una
muestra mas de la defectuosa técnica del legislador tributario, agravada,
si cabe, en este caso, porque en la Exposicién de Motivos de la LIRPF se
alude, correctamente, a «la exencion de los incrementos de patrimonio en
funcién de la pequena cuantia de las transmisiones que efectle el sujeto
pasivo».

(146) El supuesto contemplado en la citada Disposicion no afecta a
las Entidades Gestoras del Mercado de Deuda publica en Anotaciones
que tengan reconocida oficialmente la condicién de creadores de merca-
do, cuando se trate de transacciones por cuenta propia y de acuerdo con
las condiciones establecidas en la Disposicion Adicional Segunda del Real
Decreto 753/1992, de 26 de junio.

El Real Decreto citado exime de la retencion las transmisions de Deuda
del Estado con rendimiento explicito que realicen las Entidades Gestoras
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del Mercado de Deuda publica en Anotaciones que tengan oficialmente
reconocida la condicién de creadoras de mercado cuando se den, simul-
taneamente, los siguientes requisitos: a) que se trate de una transmisién
efectuada por la entidad gestora por cuenta propia; b) que el importe efec-
tivo de la transmision sea superior a cien millones de pesetas, y ¢) que el
importe acumulado, durante el plazo de treinta dias del conjunto de ven-
tas que la entidad creadora de mercado pretenda acoger a la excepcién
contemplada en el Decreto, no exceda en més del 20 por 100 del prome-
dio mensual de operaciones con no residentes que la entidad hubiera
efectuado durante los diez meses siguientes al ltimo pago de cupén de
ese valor.

(147) Como senala CALERO GALLEGO, J., en GARCIA ANOVEROS, y otros

(Manual del sistema..., op. cit., pag. 94), «de esta forma la ley pretende
frustrar el proposito de los inversores que mediante la transmisién de titu-
lo en fechas inmediatamente anteriores al abono de los intereses (el lla-
mado lavado del cupén) buscan realizar indirectamente su inversion al
margen del control del Fisco».

(148) Evidentemente, también en estos casos hay que tener en cuen-
ta los gastos ligados a cada una de las fases —adquisicién y enajena-
cién— por las que atraviesa el activo financiero publico en manos del
inversor; sin embargo, la deducibilidad de estos gastos aparece supedita-
da al cumplimiento de las condiciones senaladas en el art. 12.1 del Real
Decreto 2.027/1985, de 23 de octubre, por el que se aprueba el Regla-
mento de la Ley de Activos Financieros.
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