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|. DEUDA DEL ESTADO
Y DEUDA DEL TESORO

ARA el analisis del esque-

ma basico de las opera-

ciones de endeudamiento
previstas en la Ley 50/1984, de
30 de diciembre, de Presupues-
tos Generales del Estado para
1985, examinaremos en particu-
lar las emisiones de deuda del
Estado y deuda del Tesoro. El
articulo 49 de dicho texto legal
las regula en los términos si-
guientes:

«1. Se autoriza al Gobier-
no para que a propuesta del
Ministerio de Economia y Ha-
cienda:

1.° Emita o contraiga deu-
da publica del Estado amor-
tizable, interior o exterior se-
gln razones de politica eco-
nomica, con la finalidad de
financiar los gastos autoriza-
dos por esta Ley, por un im-
porte maximo de 375.000 mi-
llones de pesetas.

2.° Incremente la deuda
del Tesoro en el importe ne-
cesario para financiar hasta
812.000 millones de pesetas
de los gastos autorizados en
esta Ley. Este limite serd efec-
tivo al término del ejercicio.
En ningiin momento, duran-
te 1985, la financiacion neta
mediante pagarés podra ex-
ceder de la cifra seRalada por
una cuantia superior al valor
nominal menos los intereses
implicitos de los pagarés en
circulacion con vencimiento
anterior al 1 de enero de
1986.»

En primer lugar, llama la aten-
cion la identidad del fin perse-
guido por uno y otro tipo de deu-
da, puesto que ambas preten-
den financiar «los gastos autori-
zados» en general por la Ley de
Presupuestos, es decir, tanto las
operaciones corrientes como las
de capital. La norma transcrita
refleja asi el proceso de cambio
que ha tenido lugar en la con-
cepcion de la deuda del Tesoro
a lo largo del periodo 1978-1984.

Cuando se aprueba la Ley Ge-
neral Presupuestaria de 4 de ene-
ro de 1977, numero 11, el articu-
lo 101 recoge la distincion tradi-
cional entre deuda del Estado y
del Tesoro en funcion del plazo
de reembolso (mayor o menor
de 18 meses, respectivamente).
Pero es evidente que esta ca-
racteristica es s6lo una conse-
cuencia de la diferente finalidad
qgue esa ley asigna a las dos cla-
ses de operaciones, pues mien-
tras los titulos emitidos por el
Estado se destinan «a la finan-
ciacion de los gastos publicos o
del crédito oficial», segin la ex-
presion del citado precepto, los
valores del Tesoro son instru-
mentos al servicio de los obje-
tivos referidos en los articulos
112 y 114: atender a las necesi-
dades de tesoreria derivadas de
las diferencias entre los venci-
mientos de los pagos e ingresos
y a las exigencias de la politica
monetaria, dadas las funciones
encomendadas al Tesoro en re-
lacion con el funcionamiento del
sistema financiero.

La realidad ha deshordado es-
te esquema conceptual y nor-
mativo, y todo parece indicar que

en los proximos afios no remi-
tird la desobediencia al mismo.

Il. EMISIONES DE
BONOS A EFECTOS
DE POLITICA
MONETARIA

Durante los ejercicios de 1978,
1979 y 1980 se llevaron a cabo
emisiones «ortodoxas» de bonos
del Tesoro (o al menos apare-
cian como tales en las disposi-
ciones reguladoras). Las Orde-
nes de 31 de enero, 29 de abril
y 20 de julio de 1978 pusieron
en marcha la colocacion de bo-
nos del Tesoro por importe de
90.000 millones de pesetas. Los
Reales Decretos n.° 43, de 11
de enero de 1979, y n.° 193, de
11 de febrero del mismo afio,
autorizaron la colocacion en el
mercado de 150.000 millones de
pesetas, instrumentados también
en este tipo de titulos. Al afio
siguiente su cuantia alcanza
200.000 millones de pesetas, se-
gun lo establecido por el Real
Decreto 191/1980, de 1 de fe-
brero. En todos estos casos las
emisiones se caracterizan «co-
mo instrumentos de politica mo-
netaria» y, al margen de las ope-
raciones autorizadas por las res-
pectivas Leyes de Presupuestos,
se invoca el articulo 114 de la
Ley General Presupuestaria. Me-
diante tal endeudamiento el Te-
soro intervenia en los mercados
de capitales para contribuir a su
mejor funcionamiento y vigilar
la liquidez del sistema financie-
ro, aungue, como gueda dicho,
tal posibilidad no se recogia en
las Leyes de Presupuestos de
esos ejercicios, por entenderse
que las normas comentadas de
la Ley General Presupuestaria
contenian las autorizaciones ne-
cesarias para efectuar este tipo
de operaciones.
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I1l. EMISIONES DE
TITULOS DEL
TESORO PARA
FINANCIAR
LOS GASTOS

PUBLICOS.
LOS PAGARES

Pero es importante sefialar que
al mismo tiempo que se coloca-
ban estos titulos comienza una
distorsion del concepto de deu-
da del Tesoro, que arranca del
articulo 19 de la Ley de Presu-
puestos para 1979, segun el cual
podia emitirse esta deuda para
financiar parcialmente determi-
nadas inversiones publicas y sub-
venciones a empresas privadas,
finalidad para la que también se
prevé la emision de titulos del
Estado. Aunque tales gastos apa-
recian como dotaciones al ser-
vicio de la politica econémica y
social, resulta claro que se ha
producido una primera mutacion
del endeudamiento del Tesoro
que se separa de las finalidades
encomendadas por la Ley Gene-
ral Presupuestaria y aparece co-
mo instrumento de financiacion
de inversiones con régimen si-
milar a la deuda del Estado. Este
planteamiento se repite en el
ejercicio de 1980, pero la Ley de
Presupuestos da un paso mas
en la linea apuntada, puesto que
su articulo 23 permite asignar el
producto de los titulos del Te-
soro a la financiacion de las in-
versiones en general, sin vincu-
larlos a concretos programas den-
tro de las mismas. No obstante,
en ninguno de esos arnos se efec-
tuaron emisiones al amparo de
esas autorizaciones presupues-
tarias, ya que se optd por co-
locar valores del Estado hasta
los limites maximos, de modo
gue las normas comentadas son
de interés para comprender la
evolucion posterior del endeuda-
miento puablico pero no se tra-

ducen en concretas operaciones
de crédito.

En 1981 se registra una no-
vedad de relieve. Se trata de la
aparicion de los pagarés del Te-
soro, cuyo protagonismo en el
mercado de capitales durante
los Gltimos afios es sobradamen-
te conocido. Aungue en ese afio
el articulo 24 de la Ley de Pre-
supuestos repetia que se autori-
zaba la emision de deuda del
Tesoro «con la finalidad de fi-
nanciar parcialmente las inver-
siones autorizadas», la facilidad
con gue son asimilados estos va-
lores, vy los apuros del sector pu-
blico, provocan que a partir de
1982 la citada deuda aparezca
ya como instrumento de finan-
ciacion de los gastos en general,
aportando para la atencion de
las necesidades presupuestarias
cantidades notoriamente supe-
riores a las conseguidas por los
titulos del Estado. Los articulos
16, 23 y 24, respectivamente, de
las Leyes de Presupuestos para
1982, 1983 y 1984 contienen dis-
posiciones similares a la antes
transcrita para 1985, de manera
que durante ese periodo se afian-
za la deuda del Tesoro como
medio usual de financiacion de
los gastos publicos, lejos ya de
las prescripciones de la Ley Ge-
neral Presupuestaria. Las emi-
siones de pagarés acogidas a es-
tas autorizaciones desplazan la
colocacion de titulos por razo-
nes de politica economica que,
en efecto, desaparecen de la nor-
ma presupuestaria en 1981.

Desde un punto de vista juri-
dico, el tema puede quedar re-
ducido a la advertencia de que
las sucesivas Leyes de Presu-
puestos han introducido una se-
rie de modificaciones en el es-
guema de la Ley General Presu-
puestaria, sin que ello implique
violacion alguna de la jerarquia
normativa, dado que se trata de

textos del mismo rango y que
no encontramos en la Constitu-
cibn de 1978 ningun precepto
que impida o limite tales modi-
ficaciones, cumpliéndose debi-
damente lo exigido por el n.° 1
del articulo 135, segun el cual
es requisito inexcusable que el
Gobierno esté autorizado por ley
para realizar operaciones de cré-
dito publico, garantia antes adop-
tada por diversas normas de la
Ley General Presupuestaria.

En cambio, es significativa la
incidencia de este proceso en el
orden doctrinal, en cuanto que
las diferencias entre deuda del
Estado y del Tesoro quedan prac-
ticamente anuladas (al margen
de las diversas caracteristicas de
los titulos), relegando al pasado
un esquema de politica finan-
ciera que construyo la distincion
entre ambos tipos de deuda ba-
sandose principalmente en las es-
pecificas funciones del Tesoro,
ya mencionadas.

Hoy dia, la precariedad de me-
dios del Estado obliga al Tesoro
publico a ser algo mas que sim-
ple recaudador de derechos o
pagador de obligaciones con cier-
to margen de operatividad para
ajustar sus fondos a las exigen-
cias de cada momento y con
responsabilidad en el funciona-
miento del sisterna financiero,
dada la cuantia y significacion
de sus necesidades y disponibi-
lidades. El Tesoro también sale
al mercado para conseguir fon-
dos con destino a la financiacion
del presupuesto publico, contra-
vendo sus propias obligaciones
mediante la emisién y colocacion
de titulos con breve plazo de
reembolso, lo que es al mismo
tiempo una importante opcion
(tal vez inevitable en las circuns-
tancias actuales) a la hora de di-
sefiar el sistema de ingresos del
Estado, que debe ser considera-
da como una practica hetero-
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doxa. La habitual caracterizacion
de la deuda pulblica como un
medio extraordinario de finan-
ciacion se ve logicamente violen-
tada en los periodos de persis-
tente situacion de déficit. Pero
el hecho de que la mayor parte
del crédito publico se instrumen-
te a través de un costoso meca-
nismo de endeudamiento a cor-
to plazo, protagonizado por el
Tesoro, acentta el caracter ex-
cepcional de las operaciones y
sus aspectos negativos, que pue-
den conducir al sector publico a
una dificil situacion en caso de
que las circunstancias obliguen
a insistir en la utilizacion de esta
via financiera. La evolucion de
la deuda del Tesoro s6lo puede
comprenderse y valorarse en es-
te contexto.

IV. SUSTITUCION DE
LOS CERTIFICADOS
DE REGULACION
MONETARIA
POR TITULOS
DE LA DEUDA

Sin embargo, debe advertirse
que la Ley de Presupuestos de
1985 regula también la emision
de valores del Tesoro como ins-
trumento de intervencion en el
sistema financiero, en la linea de
las emisiones tradicionales pre-
vistas en el articulo 114 de la Ley
General Presupuestaria. El ni-
mero 6 del articulo 49 establece:

«Se faculta al Gobierno pa-
ra que, a propuesta del Mi-
nisterio de Economia y Ha-
cienda, proceda, por razones
de politica monetaria, a emi-
tir deuda del Tesoro, sobre la
autorizada en los numeros 1
y 5 de este articulo, en los
importes gue sean necesarios
para llevar a cabo aquella po-
litica. El producto de la emi-
sion de pagarés del Tesoro,

en virtud de esta autoriza-
cion, se contabilizard en una
cuenta especial de “Operacio-
nes del Tesoro”, cuyo saldo
se aplicard a la amortizacion
de los mismos, aplicdndose
sus intereses al capitulo co-
rrespondiente del Presupues-
to del Estado.»

El analisis de esta norma debe
tener en cuenta un precepto si-
milar del ejercicio anterior. Tras
el paréntesis de los afios 1981 a
1983, en que dejaron de emitirse
los bonos referidos, el n.° 7 del
articulo 24 de la Ley de Presu-
puestos de 1984 autoriz6 deu-
da del Tesoro «por razones de
politica monetaria», que podria
alcanzar «un importe igual al de
los certificados de regulacion mo-
netaria emitidos por el Banco de
Espaina», existentes al 31 de di-
ciembre de 1983. Como ya he-
mos indicado, los titulos con
esta finalidad pueden ser pues-
tos en circulacion por el Gobier-
no en uso de la autorizacion con-
tenida en el articulo 114 de Ia
Ley General Presupuestaria; no
obstante, nos parece oportuna la
inclusion de esta disposicion en
la Ley de Presupuestos, preci-
sando en la misma la cuantia
maxima de la emision, porque
asi se cumplen de manera es-
tricta las exigencias del princi-
pio de legalidad formulado por
el articulo 135 de la Constitu-
cion, aunque debe comprender-
se que la flexibilidad necesaria
de un instrumento de interven-
cién en el sistema financiero su-
pone conceder al ejecutivo am-
plios margenes de actuacion.

Si se compara esta norma con
la antes transcrita pueden ob-
servarse dos diferencias signifi-
cativas. Ha desaparecido la re-
ferencia a los certificados de re-
gulacion monetaria del Banco de
Esparia; se habla en general de
deuda del Tesoro «por razones
de politica monetaria», sin con-

fesar la finalidad de sustituir a
aquellos titulos que parece ser
la intencion del precepto. Este
asunto es de dificil enjuiciamien-
to y, en cualquier caso, debe ha-
cerse con criterios de politica
monetaria, teniendo en cuenta
la propia funcién del banco emi-
sor en el mercado de capitales,
que son cuestiones ajenas al pre-
sente comentario. Pero todo in-
dica que el citado organismo no
ha quedado al margen de la re-
surreccion de este tipo de emi-
siones del Tesoro. Ademas, la
redaccion dada a la norma en la
Ley de Presupuestos de 1985 evi-
ta pronunciarse sobre la cuan-
tia de las posibles emisiones,
puesto que se autorizan «en los
importes que sean necesarios
para llevar a cabo aqguella poli-
tica», lo que significa que la ci-
tada Ley toma al pie de la letra
el mandato constitucional, inter-
pretando que la reserva de ley
en esta materia no alcanza a la
cuantia del endeudamiento, te-
sis asumida ya por la Ley Gene-
ral Presupuestaria, que exige la
regulacion por ley del «régimen
de la deuda puablica» (art. 122),
obligando a que el importe sea
filado por normas de ese rango
solo en el caso de deuda del Es-
tado (art. 102, 1.°).

Como puede comprenderse,
esta modificacion en la norma
presupuestaria relativiza el he-
cho de que tal autorizacion apa-
rezca en la Ley de Presupuestos
de 1985, pues se limita en la
préactica a repetir lo ya previsto
por el articulo 114 de la Ley Ge-
neral Presupuestaria.

Durante 1984 se llevd a cabo
fla colocacion de un cuantioso
volumen de pagarés en virtud
de la autorizacion comentada. El
Real Decreto n.° 42, de 4 de
enero, gue regulaba en general
las emisiones de deuda del Te-
soro durante ese ejercicio, hacia

416




expresa referencia a la misma
en su exposicion de motivos, y
la Orden de 10 de enero, que lo
desarrolla, aungue prescindia de
la invocacion expresa del n.° 7
del articulo 24, cuantificaba la
posible emision en los siguien-
tes términos:

«1.2. Por razones de politi-
ca monetaria, hasta un importe
maximo de 1.854.461.000.000
de pesetas, valor nominal de
los Certificados de Regulacion
Monetaria emitidos por el Ban-
co de Espafia en circulacion
a 31 de diciembre de 1983.

En esta misma linea, el re-
ciente Real Decreto n.° 2.313/
1984, de 30 de diciembre, refe-
rente a la deuda del Tesoro du-
rante el ejercicio de 1985, dice
asi:

«Articulo 2. En uso de la
autorizacion concedida al Go-
bierno por el apartado 6 del
articulo 49 de la Ley 50/1984
citada, se acuerda la emision
de deuda del Tesoro, interior
y amortizable, por el importe
que sea preciso para desarro-
llar el control monetario has-
ta un maximo tal que, habida
cuenta de las amortizaciones
de pagarés emitidos con esta
finalidad de control moneta-
rio que tendran lugar dentro
de 1985, el importe nominal
de los pagarés en circulacion
emitidos con el referido pro-
posito no supere los dos bi-
llones de pesetas al terminar
el afio citado.

El producto de la emision
que este articulo autoriza se
contabilizard en una cuenta
especial de operaciones del
Tesoro y se ingresara en una
cuenta especial del Tesoro en
el Banco de Espana, cuyo sal-
do se destinara exclusivamen-
te a la amortizacion de los
pagarés emitidos, cuyos inte-
reses y gastos se aplicaran al
correspondiente capitulo del
Presupuesto de Gastos, Pro-
grama 011A.»

V. DEUDA DEL TESORO
Y APELACIONES
AL BANCO DE
ESPANA

Por ultimo, la Ley de Presu-
puestos de 1985 contiene otra
autorizacion para emitir deuda
del Tesoro en el n.® 5 del ar-
ticulo 49. Esta disposicion esta-
blece:

«El crédito concedido por
el Banco de Espaiia al Teso-
ro Pablico durante el ejerci-
cio de 1984 se consolida por
una idéntica cuantia en un
crédito de dicho Banco al Te-
soro, de la naturaleza previs-
ta en el articulo 21 del De-
creto-Ley 18/1962, de 7 de
junio.

El Tesoro publico, para aten-
der a sus necesidades finan-
cieras durante el ejercicio de
1985, podré disponer de cré-
ditos del Banco de Espana
hasta el limite maximo del 12
por 100 de los gastos autori-
zados en la presente Ley de
Presupuestos, facultandose al
Gobierno para que, a propues-
ta del Ministerio de Econo-
mia y Hacienda, sustituya dis-
posiciones sobre este crédito
con una mayor emision de
deuda del Tesoro sobre la
autorizada en el apartado 2.°
del nimero 1 de este articu-
lo. Los citados créditos no de-
vengaran intereses.»

Este precepto exige un breve
comentario.

El articulo 112, n.° 1, de la Ley
General Presupuestaria prevé que
las necesidades del Tesoro «de-
rivadas de las diferencias del ven-
cimiento de sus pagos e ingre-
sos» puedan atenderse median-
te anticipos del Banco de Espa-
fia, sin devengo de interés, cu-
ya cuantia no podra ser supe-
rior al 12 por 100 de los créditos
para gastos autorizados en la
correspondiente Ley de Presu-

puestos. En principio se trata de
una técnica correcta para cubrir
los desajustes de tesoreria pu-
blica, dado que este servicio co-
rresponde a la citada entidad, se-
gun lo previsto en el n.° 2 del
Decreto-Ley 18/1962, de 7 de
junio, sobre nacionalizacion y
reorganizacion del Banco de Es-
pafna, en el que también apare-
cen regulados los anticipos de
forma similar {art. 20).

El Estado ha venido solicitan-
do habitualmente estos antici-
pos {que no deben ser confun-
didos con las llamadas apelacio-
nes al Banco de Espana, o cré-
ditos propiamente dichos con-
cedidos a aquél por este orga-
nismo), pero en los Ultimos afios
este recurso ha adquirido una
especial significacion a conse-
cuencia del déficit del sector pu-
blico, que ha impedido saldar al
final del ejercicio aquellas opera-
ciones de tesoreria. Ello ha pro-
vocado, por una parte, proble-
mas de interpretacion normativa
en relacion con las medidas a
adoptar por la falta de reembol-
so y la posible incidencia de los
anticipos no devueltos en la de-
terminacion de la cuantia de los
que pueden concederse en el
ejercicio siguiente, que son tal
vez los puntos de mayor con-
flictividad. Y ademés, como era
inevitable, ha dado lugar a que
los anticipos no reembolsados
terminen por consolidarse como
créditos previstos en el articulo
21 del Decreto-Ley citado, una
vez abierto este camino por el
articulo 24, n.° 5 de la Ley de
Presupuestos para 1981, pues
desde entonces ninguna Ley de
Presupuestos ha olvidado llevar
a cabo esta operacion, produ-
ciéndose asi una confusion final
entre el servicio de tesoreria del
banco emisor y la utilizacion de
sus recursos para la concesion

de créditos al Estado.
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Por otra parte, por razones
ajenas al objeto de este estudio,
derivadas principalmente de la
resistencia del Banco de Espana
a comprometer sus fondos en la
carrera acelerada del endeuda-
miento publico, el n.° 5 del ar-
ticulo 16 de la Ley de Presupues-
tos de 1982 preceptud que el Te-
soro podria disponer «de crédi-
to del Banco de Espaina hasta el
limite maximo del 12 por 100 de
los gastos autorizados», «facul-
tandose al Gobierno para que, a
propuesta del Ministro de Ha-
cienda, sustituya disposiciones
sobre este crédito por una ma-
yor emision de deuda del Teso-
ro». En realidad esta norma no
estaba referida a los anticipos
de tesoreria, aungue asi pudie-
ra deducirse de su lectura como
consecuencia de la cuantia se-
fialada, sino a una auténtica ape-
facion al Banco de Espafia, es
decir, a una de las operaciones
de crédito previstas en el articu-
lo 21 del Decreto-Ley 18/1962.
La ambigtedad de la norma (po-
siblemente intencionada, dada la
tendencia a redacciones cripti-
cas de las disposiciones sobre el
estado financiero del sector pu-
blico que se observa en los Ulti-
mos afios) deriva del articulo 24,
nimero 5 de la Ley de Presu-
puestos de 1981, que utilizaba
para estas operaciones el citado
porcentaje a efectos de determi-
nar su importe; pero las sucesi-
vas Leyes de Presupuestos con-
tribuyen decididamente a esa am-
bigliedad, como demuestra el sor-
prendente parrafo que aparece
en las mismas a partir de 1982
referente al «crédito concedido
por el Banco de Espana al Te-
soro» para declarar su consoli-
dacion en un «crédito de dicho
Banco al Tesoro», declaracion
que también figura, como he-
mos visto, en la Ley de Presu-
puestos de 1985.

Al margen de estos problemas
técnicos, sobre los que no de-
bemos profundizar en estas pa-
ginas, nos interesa senalar que
esta posibilidad de sustituir la
apelacion al Banco de Espana
por mayor emision de deuda del
Tesoro, puede ser muy ilustrati-
va desde un punto de vista de
politica financiera, pero no su-
pone ninguna novedad en la nor-
mativa vigente sobre medios de
financiacion del Estado, una vez
que la deuda del Tesoro se ha
configurado como instrumento
para atender a los gastos presu-
puestarios.

En contra de lo expuesto, po-
dria pensarse que el n.° 5, pa-
rrafo segundo, del articulo 49
antes transcrito no hace referen-
cia a la apelacion al Banco de
Espafia prevista en el articulo 21
del Real Decreto-Ley 18/1962,
sino a los anticipos de tesoreria
que pueden solicitarse a ese or-
ganismo, regulados por el articulo
20 de dicho texto, habida cuen-
ta de que se habla de necesida-
des financieras del Tesoro, no
del Estado. Para despejar defi-
nitivamente esta duda nos remi-
timos al parrafo primero del ar-
ticulo 1 del Real Decreto 2.313/
1984, que establece:

«En uso de las autoriza-
ciones concedidas al Gobier-
no por la Ley 50/1984, de
30 de diciembre, de Presu-
puestos Generales del Esta-
do para 1985, en su articu-
lo 49, apartados 1.°, 2.° y
5.°, se acuerda la emision de
deuda del Tesoro, interior y
amortizable, por el importe
necesario para obtener duran-
te 1985 una financiacién neta
de 812.000.000.000 de pese-
tas, ampliable, en su caso,
con la misma finalidad de fi-
nanciar los gastos autoriza-
dos en la citada Ley, por sus-
titucion de disposiciones de
crédito del Banco de Espania,

con un importe maximo igual
al 12 por 100 de dichos gas-
tos.»

Puede comprobarse que la dis-
posicion comentada se refiere a
una via que no pretende resol-
ver problemas de tesoreria, sino
obtener financiacién neta.

Nada dice en cambio la Ley
de Presupuestos de 1985 sobre
los posibles anticipos del Banco
de Espafa al Tesoro, salvo la
consolidacion de los concedidos
durante 1984. Aunqgue desde la
aprobacion de la Ley General
Presupuestaria no hay alusiones
a este asunto en las Leyes de
Presupuestos, debemos recor-
dar que el Real Decreto-Ley 24/
1982, de 29 de diciembre, sobre
medidas urgentes en materia pre-
supuestaria, financiera y tribu-
taria, contenia un precepto que
permitia «la sustituciéon de las
disposiciones sobre anticipos del
Banco de Espafia a que se re-
fiere el articulo 112.1 de la Ley
General Presupuestaria, por una
mayor emision de deuda del Te-
soro en relacion con la autoriza-
day. En nuestra opinion, esta nor-
ma no es necesaria, dada la exis-
tencia de las disposiciones cita-
das de la Ley General Presupues-
taria y el Real Decreto-Ley 18/
1962, y de hecho no aparece en
las posteriores Leyes de Presu-
puestos. Tal vez fue producto
de una excesiva preocupacion
por los problemas diarios de fi-
nanciacion del sector publico y
la salvaguarda de los intereses
del Banco de Espafia que no va-
lor6 debidamente los efectos en
la tesoreria publica y en el mer-
cado de capitales producidos por
las ininterrumpidas subastas de
pagares.
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Vi. ALGUNAS
CONCLUSIONES

Aunque la Ley de Presupues-
tos del presente ejercicio regula
otras formas de endeudamiento
(cédulas para inversiones, crédi-
tos de diferentes organismos vy
deuda exterior para especificas
finalidades), el aspecto mas in-
teresante de las operaciones fi-
nancieras previstas es, sin duda,
el afianzamiento de la deuda del
Tesoro como instrumento, a un
tiempo, de politica monetaria y
de financiacion del sector publi-
co. Tanto su cuantia como la
incidencia de este planteamien-
to en su concepcién tradicional
justifican la anterior afirmacion.
Por supuesto, todo medio de fi-
nanciaciéon publica es un posi-
ble instrumento de politica eco-
nomica. L.a propia deuda del Es-
tado puede contraerse en el in-
terior 0 en el exterior «segln ra-
zones de politica econdémica», en
expresion de la Ley 50/1984. Pe-
ro llama la atencion el hecho de
que titulos pensados para inter-
venir en el mercado de capitales,
y como solucion de apuros de
tesoreria, documenten en este
momento una parte sustancial
del endeudamiento para atender
a las necesidades publicas.

Sin embargo, esta situacion no
debe sorprendernos. Es el resul-
tado de un proceso, al parecer
inexorable, que comenzo en 1979
y que ha evolucionado hasta la
realidad actual siguiendo reglas
estrictas de légica financiera del
mal menor. Puede discutirse la
oportunidad de las valoraciones,
pero es otra cuestion.

También debe quedar adver-
tido que es facil observar a lo
largo de ese proceso como se
ha ido complicando paulatina-
mente la operacion de célculo
del endeudamiento publico to-

tal, es decir, crédito contraido
en un determinado ejercicio mas
las obligaciones pendientes de
gjercicios anteriores. Esta es hoy
dia una dificil investigacién, en
la que no es extravagante dudar
de gque algunas emisiones res-
pondan realmente a los fines
predicados en los predambulos
de las correspondientes disposi-
ciones.

Los diferentes tipos de deu-
da, documentadas a su vez en
titulos de muy diversas caracte-
risticas, la autorizacion de cuan-
tias méaximas de emisiones que
a veces vienen fijadas en fun-
cion de los valores en circula-
cion en una concreta fecha, la
utilizacion de parametros inde-
terminados (de los que la Ley
comentada ofrece un magnifico
ejemplo al autorizar deuda del
Tesoro por razones de politica
monetaria «en los importes que
sean necesarios para llevar a ca-
bo aquella politica»), unido todo
ello a una insuficiente publici-
dad del resultado de las opera-
ciones, han convertido a la deu-
da publica en asunto misterioso
que impide a la mayoria de los
ciudadanos, incluso a quienes
estan préximos a los problemas
de Hacienda, tener informacion
suficiente sobre la verdadera si-
tuacion financiera del Estado.
Las causas y consecuencias po-
liticas de esta realidad son tema
ajeno a estas paginas.

VII. REGIMEN FISCAL
DE LOS PAGARES

DEL TESORO

Merece especial atencion el
régimen fiscal de los titulos de
la deuda. También en este pun-
to conviene distinguir entre los
valores del Tesoro y aquellos en
los que se documenta la deuda

del Estado. En relacion con los
primeros, el articulo 49, 1, 3.°
de la Ley de Presupuestos co-
mentada establece lo siguiente:

«Las emisiones de deuda
del Tesoro mantendran sus
caracteristicas de valores no
aptos para dar derecho a des-
gravaciones fiscales.»

El Real Decreto 2.313/1984,
que, como se ha dicho, regula
esta clase de endeudamiento pa-
ra el gjercicio de 1985, repite este
precepto (art. 6) y establece en
el articulo 5:

«No existira la obligacion
de practicar la retencién a
cuenta de los Impuestos so-
bre la Renta de las Personas
Fisicas y de Sociedades, so-
bre las diferencias entre los
valores de suscripcion o ad-
quisicion y transmisibn o amor-
tizacion de los pagarés del Te-
SOro.»

Estas normas reproducen dis-
posiciones dictadas en aios an-
teriores. Por lo que respecta a
la no concesion de desgravacio-
nes fiscales a los suscriptores
de pagarés (Unicos titulos del Te-
soro emitidos en la actualidad),
fue decidida en su dia por el ar-
ticulo 35 de la Ley de Presupues-
tos para 1981, que excluyd ex-
presamente a esta deuda de po-
sibles bonificaciones en el Im-
puesto sobre Sociedades (a las
emisiones de ese afo solo po-
dian acudir las entidades finan-
cieras). Posteriormente, el Real
Decreto-Ley 24/1982 y la Ley de
Presupuestos de 1983 recogie-
ron expresamente un precepto
similar al comentado, que afec-
taba a los Impuestos sobre la
Renta y sobre Sociedades como
consecuencia de que tanto las
personas fisicas como las juridi-
cas en general podian adquirir
los citados titulos. En la Ley de
Presupuestos de 1984 aparece

también esta disposicion.
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La liberacion de las retencio-
nes de los rendimientos de los
pagarés encuentra precedentes
en algunas emisiones de deuda
del Estado, como es el caso de
la autorizada por el Real Decre-
to 1.214/1980, de 20 de junio,
y de la emisién especial para la
financiacion de Rumasa, S. A.,
seglin lo dispuesto en el Real
Decreto 1.273/1984, de 4 de ju-
lio. Ambas presentaban una ca-
racteristica comun: la suscripcion
estaba limitada a determinadas
entidades financieras. En cuan-
to a los pagarés del Tesoro, tal
beneficio ha sido concedido a
todas las emisiones habidas has-
ta el momento actual a partir de
la Orden de 16 de septiembre de
1981, cuyo articulo 4.2 presen-
taba una diferencia significativa
con el precepto antes transcrito,
pues no hablaba de «diferencias
entre valores» sino de «rendi-
mientosy de los titulos.

El hecho de que se nieguen
las desgravaciones fiscales por
inversiones y se conceda en cam-
bio la exencién de retenciones
es una opcion de politica legis-
lativa de dificil valoracion. Aun-
que podria argumentarse, en re-
lacién con la primera decision,
que los valores del Tesoro se
amortizan a corto plazo y no pa-
recen aptos para otorgar des-
gravaciones que exigen en prin-
cipio la permanencia de los titu-
los en la cartera del suscriptor,
es evidente que la ley puede exi-
mir de este requisito, vy asi lo ha
hecho en alguna ocasion. Por
esta razon habria que buscar la
justificacion del precepto en otro
tipo de causas, siempre dificiles
de concretar, vinculadas a la po-
litica financiera y a la incidencia
de los titulos del sector publico
en el mercado de capitales.Esta
es también la perspectiva desde
la que debe enjuiciarse el hecho
de que no se practiquen reten-

ciones a cuenta de los citados
tributos, asunto digno de comen-
tario.

Aunque éste no es el lugar
oportuno para referirse a la com-
pleja cuestion de la finalidad y
caracter de las retenciones en la
fuente, es evidente la importan-
cia de la practica de las mismas
a efectos del control fiscal de los
rendimientos de capital, como ha
explicado, entre otros documen-
tos, el Informe de la Comision
para evaluacion del fraude en el
Impuesto sobre la Renta de las
Personas Fisicas. Por ello puede
resultar extrafio que el Ministe-
rio de Hacienda haya decidido
conceder este beneficio a los pa-
garés del Tesoro, titulos al por-
tador abiertos a cualquier con-
tribuyente, que pueden ser trans-
mitidos sin necesidad de inter-
vencion de fedatario publico. El
argumento no seria valido en re-
lacién con las emisiones de deu-
da del Estado antes referidas,
dada la limitacion de la suscrip-
cion a un conjunto determinado
de personas juridicas y las carac-
teristicas de los valores. Pero
también en este caso parece cla-
ro que hubiera sido preferible un
incremento del tipo de interés
en lugar de esta via de aumento
de rentabilidad, que abrio la puer-
ta a una utilizacidon inoportuna
de la medida, cuyos efectos son
suficientemente conocidos. El he-
cho de que sea precisamente a
través de un titulo del Tesoro
por donde circula una enorme
masa de dinero con un elevado
nivel de incumplimiento de las
obligaciones fiscales es una de
las paradojas financieras mas sor-
prendentes del momento actual.

Desde el punto de vista del
analisis juridico, debe advertirse
que estas disposiciones adminis-
trativas no atentan, al menos
formalmente, contra lo estable-
cido en las leyes reguladoras de

los Impuestos sobre la Renta y
sobre Sociedades. Ambos tex-
tos (arts. 36 y 32, respectiva-
mente)} disponen, en efecto, que
el tributo correspondiente a las
rentas del capital mobiliario «po-
dra ser objeto de retencion en
la fuente» y que tales retencio-
nes se llevaran a cabo «en la
forma que reglamentariamente
se determine». Pero, en nuestra
opinion, la letra de estos pre-
ceptos colabora una vez mas a
la deslegalizacién en materia tri-
butaria, pues el significado real
de las retenciones va mas alla
que el de un simple mecanismo
para facilitar el pago. En este
sentido, nos parece mucho mas
respetuoso el actual Reglamen-
to del Impuesto sobre Socieda-
des, que en su articulo 258, ¢/
exime de la retencion solo a «los
intereses de titulos emitidos por
el Tesoro o por el Banco de Es-
pafia que constituyan instrumen-
to regular de intervencion en el
mercado monetario», disposicion
que pretende «no interferir el de-
licado funcionamiento de los me-
canismos de regulacion del mer-
cado monetario», segun dice la
exposicion de motivos del Real
Decreto 357/1979, de 20 de fe-
brero, que, con anterioridad’a di-
cho Reglamento, dictd la norma
comentada. Esta explicacion no
puede justificar el actual régi-
men fiscal de los pagarés, que,
como hemos visto, cumplen pri-
mordialmente la funcion de ins-
trumento de financiacion puablica.

Tal vez sea ésta la causa de
que las disposiciones comenta-
das hayan intentado disimular el
problema, como se deduce de su
lectura.

El Real Decreto 1.214/ 1980
hablaba de «rendimientos de la
deuda» no sometidos a reten-
cion, «sin que ello suponga mo-
dificacion alguna en el régimen
fiscal establecido por estos ren-

420




dimientos», lo que implica su re-
conocimiento como intereses O
rentas del capital mobiliario. Tam-
bién el Real Decreto 1.273/1984
exime de retenciones a los «pa-
gos por intereses». En cambio
la redaccion que se da a la nor-
ma que dispone esta medida pa-
ra los pagarés a partir del Real
Decreto 656/1982 prescinde de
la referencia a sus «rendimien-
tos» y habla de «diferencias en-
tre los valores de suscripcion y/o
adquisicion y transmision y/o
amortizaciony. Con ello se ha
pretendido tal vez evitar la cali-
ficacion expresa de estas rentas
como rendimientos del capital
mobiliario, haciéndolas aparecer
como incrementos de valor, que
evidentemente no estan some-
tidos a retencion en la fuente.
Es cierto que la diferencia entre
valor de adquisicion y valor de
transmision de un pagaré puede
comprender un incremento o dis-
minucion de valor, al menos en
teoria. Pero también resulta evi-
dente que el hecho de que los
intereses se paguen por antici-
pado, descontandolos del pre-
cio de adquisicion, no puede mo-
dificar la naturaleza de estos
rendimientos, que no deben ser
considerados como plusvalias
de activos financieros. De mo-
do que la diferencia entre precio
de suscripcion y amortizacion
produce una renta de capital mo-
biliario y la posible diferencia en-
tre adquisicién a terceros y amor-
tizacion o entre valor de suscrip-
cion y de transmision a terceros
incluye los intereses del capital
invertido, con independencia de
que tales operaciones puedan
dar lugar a un incremento o dis-
minucion patrimonial a causa de
las circunstancias en que se lle-
ven a cabo.

Comprendemos que el Minis-
terio de Economia y Hacienda
se halla ante un problema de di-

ficil solucion, dada la situacion
financiera del sector publico y
el protagonismo alcanzado por
estos valores en el mercado de
capitales. A corto plazo seria
practicamente imposible susti-
tuirlos por titulos que no goza-
ran de caracteristicas similares o
encontrar vias de financiacion al-
ternativas que no tuvieran una
incidencia perjudicial en el siste-
ma. Pero, desde el punto de vis-
ta de la técnica fiscal, que por
supuesto contempla la cuestion
solo desde una de sus perspec-
tivas, hay que lamentar que las
disposiciones administrativas ha-
yan optado por una solucion tan
problematica.

Viil. REGIMEN FISCAL
DE LA DEUDA DEL

ESTADO

La Ley de Presupuestos de
1985 se refiere también al régi-
men tributario de la deuda del
Estado. El articulo 49, 1, 4.°
autoriza al gobierno para que

«Determine en y para cada
emision de deuda puablica,
cualquiera que sea su plazo
de amortizacion, si los titulos
representativos gozan de ven-
tajas inherentes a los titulos
de cotizacion calificada, al
efecto de ser aptos para dar
derecho a beneficios fiscales».

Aunque la letra del precepto
habla de la deuda publica en ge-
neral, hemos de entenderlo re-
ferido a los titulos del Estado,
dado que, como acabamos de
ver, los valores del Tesoro no
producen en ningin caso des-
gravaciones tributarias. Debe ad-
vertirse ademas que no es ésta
la Unica disposicion sobre el te-
ma, puesto que el n.° 2, 1.° de
la misma norma autoriza al Mi-
nisterio de Economia y Hacien-

da para fijar las caracteristicas
de las operaciones de endeuda-
miento, entre las que cita «los
beneficios fiscales legalmente es-
tablecidos».

Tambien en este caso convie-
ne remitirse a Leyes de Presu-
puestos de ejercicios anteriores
para el analisis de esta norma-
tiva.

A pesar del principio de re-
serva de ley en materia fiscal, re-
cogido en la Ley General Tribu-
taria y en el articulo 31 de la
Constitucion de 1978, que lo es-
tablece también de manera ex-
presa para la concesion de be-
neficios fiscales en su articulo
135, las Leyes de Presupuestos
de los afios 1979 a 1981 conte-
nian autorizaciones a dicho Mi-
nisterio para senalar las «exen-
ciones» en general de los titulos
de la deuda, sin imponer limite
alguno. No obstante, durante
esos afios las disposiciones ad-
ministrativas fueron respetuosas
con la regla de la legalidad y solo
se reconocid a las operaciones
de endeudamiento beneficios que
previamente habian sido conce-
didos por normas de rango legal.

En 1982 cambia el plantea-
miento, pues aunque la Ley de
Presupuestos contiene una cu-
riosa autorizacion al Ministerio
para que senale «las exenciones
legalmente establecidas», con el
consiguiente respeto formal del
citado principio, las disposicio-
nes administrativas sobre emisio-
nes encontraron una via parano
conceder el derecho a la des-
gravacion a los suscriptores de
bonos del Estado mediante la
negacion a estos titulos del ca-
racter de valores con cotizacion
calificada en Bolsa, que habia
sido utilizada previamente para
dejar fuera de tal beneficio a los
pagarés del Tesoro, pues la Ley
de Presupuestos de ese ano no
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se habia ocupado del asunto.
Asi lo establecen los articulos 5
y 3 de los Reales Decretos 656
y 2.227, de 12 de febrero y 3 de
septiembre de 1982. En 1983 y
1984 se repite el planteamiento
(la deuda del Tesoro queda ex-
cluida de los beneficios fiscales,
segun hemos visto en el apar-
tado anterior), de modo que ese
es el camino que se sigue para
no reconocer la desgravacion a
los bonos y obligaciones. Este
es también el esquema de la Ley
de Presupuestos de 1985, como
puede comprobarse en el articu-
lo 1 del Real Decreto 2.312/
1984, de 30 de diciembre, que
dice asi:

«1. En uso de la autoriza-
cidbn concedida al Gobierno
por el articulo 49, apartado
1.°, nimeros 1 vy 4, se acuet-
da la emision de deuda del
Estado, interior y amortizable,
con las formalizaciones y con
los importes siguientes:

1.° Hasta un importe de
150.000 millones de pesetas
nominales, cuyos titulos no
gozaran del beneficio estable-
cido en el articulo 29, hJ, 1,
2.° de la Ley 44/1978, de 8
de septiembre, del Impuesto
sobre la Renta de las Perso-
nas Fisicas, en la regulacion
dada al mismo por la Ley 50/
1984, de 30 de diciembre. Su
denominacion sera la de bo-
nos del Estado u obligacio-
nes del Estado, seg(n que su
plazo de amortizacion sea in-
ferior, igual o superior a cin-
co afos, respectivamente.

2.° Hasta un importe de
100.000 millones de pesetas
nominales, cuyos titulos go-
zaran del beneficio estableci-
do en el articulo 29, AJ, 1,
2.° de la Ley 44/1978, de 8
de septiembre, en la regula-
cién dada al mismo por la Ley
50/1984, de 30 de diciembre.
Su denominacién sera la de
deuda desgravable del Es-
tado.»

El hecho de que esta dispo-
sicion omita cualquier referencia
a la cotizacion calificada de los
titulos refleja la dificultad del te-
ma. En primer lugar, el precep-
to invocado de la Ley del Im-
puesto sobre la Renta (la Ley
del Impuesto sobre Sociedades
no prevé esa desgravacion) no
exige que los titulos de la deu-
da disfruten de la cotizacion ca-
lificada para reconocerles el de-
recho a la desgravacion, puesto
que habla de «valores de renta
fija con cotizaciones en Bolsa y
de deuda publica interior que ex-
presamente se declare desgra-
vable». En segundo lugar, y co-
mo consecuencia de lo anterior,
el hecho de que tal declaracion
se formule a través de disposi-
ciones administrativas es una
evidente falta de respeto al prin-
cipio de legalidad, que exige nor-
ma de rango legal para la con-
cesion de beneficios fiscales. De
ahi que lo oportuno seria que el
régimen tributario de los titulos
se regulase en la propia Ley de
Presupuestos o en norma de ran-
go similar, que evitara la desle-
galizacion a que dan lugar las
anteriores disposiciones.

El Ministerio de Economia y
Hacienda utiliza los beneficios
fiscales como una caracteristica
mas de los titulos del endeuda-
miento publico a efectos de li-
mitar el espacio de los mismos
en el mercado de capitales. Y
esto es explicable, sobre todo,
en la situacion financiera actual.
Pero convendria tener en cuen-
ta las exigencias de la reserva
de ley amparada por la Consti-
tucion.
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