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ADVERTENCIA PRELIMINAR

En su origen, este documento estuvo consti-

tuido por dos documentos independientes, debidos a ca

da uno de los autores: uno relativo a los aspectos le
gales de la regulacidn de la deuda pGblica (J.M. Olarra)
y otro referente a sus aspectos econbmicos (P. Martinez).
La unidad del tema ha aconsejado, sin embargo, refundir
esos trabajos en un documento finico, aunque los epigra
fes I y II de la versidn que ahora se publica se corres
ponden, bdsicamente, con el primero de aquellos documen

tos y el epigrafe III con el segundo.

Los autores manifiestan su agradecimiento a
I. Alberich, R. Alvarez, E. Ferndndez, L. Garcia de Blas,
I. Garrido y R. Ortega por sus observaciones criticas a

las versiones previas de este documento.

18 de Enero de 1982






Introduccidn

En estos Gltimos anhos se ha senalado repetida-
mente la conveniencia de que el Estado acometa una poli-
tica activa de emisiones de deuda plblica, incrementando
sus apelaciones al mercado de capitales. En especial, se
han hecho propuestas concretas respecto a la emisidn de
deuda del Tesoro a corto plazo, cuyos resultados mds vi-
sibles se concretan en las recientes subastas de pagarés
del Tesoro. Sin embargo, la instrumentacidn de nuevos ac-
tivos financieros, homologables con los existentes en los
sistemas m&s desarrollados, choca con dificultades de adap
tacidn a los principios generales gue sobre la deuda pGbli
ca establece la Ley General Presupuestaria y con ideas muy
enraizadas sobre la funcidn econbdmica de los empréstitos
estatales y sobre el control que las Cortes deben ejercer

respecto a la gestidn de la deuda.

El presente trabajo tiene como objetivo fundamen-
tal sefialar las lineas b&sicas que deberian informar el mar
co juridico general de la deuda pliblica del Estado, de mo-
do que ésta pueda convertirse en un instrumento flexible y
eficaz de la politica financiera del Gobierno, tanto en su
vertiente fiscal como en su aspecto monetario. En este sen
tido, la nueva politica de la deuda requeriria unos mérge-
nes amplios de discrecionalidad respecto a la cuantia de
las emisiones, suficiente flexibilidad en la fijacidn de
sus caracteristicas —plazo e intereses, forma de documen-
tacién, etc.— eficacia en los mecanismos de emisidén y ple

na coordinacidn con los fines de la politica monetaria.

La primera parte del documento describe de la ma
nera mds sintética posible las normas legales que hoy re-
gulan la emisidén de deuda pGblica del Estado y de sus Or-

ganismos autdénomos. Vienen éstas recogidas en la Constitu-



cibén, en la Ley General Presupuestaria y en las Leyes de
Presupuestos Generales del Estado aprobadas para cada ejer

cicio econbmico (*).

Sigue una critica de la regulacibén positiva de
la deuda contenida en la Ley General Presupuestaria, des-
de una doble &6ptica: juridica y econdmica. Asi, en la se-
gunda parte de este documento se analiza la regulacidén vi
gente, senaldndose las imprecisiones, obscuridades y lagu
nas de la Ley. Luego, en una tercera parte, se pasa revis
ta a los problemas de fondo, analizando los principios b&
sicos a los gque deberia ajustarse una politica eficaz de
la deuda pGblica, y sugiriendo el tipo y el alcance de los
controles que las Cortes podrian ejercer sobre el endeuda
miento estatal. Especialmente se analiza la instrumenta-
cidn de los limites cuantitativos del crédito pGblico y la
flexibilizacibn de los tipos de interés y de las demés con

diciones de las emisiones de la deuda.

En el epigrafe IV se presentan unas observacio-
nes finales justificando por qué se ha renunciado a pre-
sentar en este documento propuestas concretas de reforma

de la Ley General Presupuestaria.

(*) Queda pues fuera de este estudio la deuda emitida por las Ad-
ministraciones regionales o locales.



I. Regulacidn positiva

El marco legal de la emisién de deuda pblica
viene establecido por la Constitucidn, la Ley General Pre
supuestaria y las leyes de presupuestos del Estado que
aprueban anualmente las Cortes Generales. De la misma ma-
nera que las leyes se subordinan a la Constitucidn, por
ser ésta la regla superior del ordenamiento juridico vi-
gente, las demds normas sobre emisiones pfiblicas deben
adecuarse a aquellas disposiciones legales, desarrollén-

dolas.

1. Constitucidn

Las disposiciones de la Constitucidén sobre la
deuda pGblica son de orden muy general. Partiendo de la
idea de gue la emisidn de deuda plGblica o cualgquier otra
operacidbn de crédito supone para el Estado la consecucidn
de unos ingresos y la asuncidn de unas obligaciones cuyo
origen y cumplimiento deben garantizarse, el nfimero 1 del
articulo 135 consagra, como proteccidn del Estado, el prin
cipio de legalidad, de manera que no pueda resultar obli-
gado mds que con las debidas garantias: "El Gobierno ha-
bra de estar autorizado por Ley para emitir deuda ptblica
o contraer crédito". Por otro lado, el nlmero 2 recoge, en
favor de los acreedores o prestamistas, el principio de
inclusidn en el presupuesto: "Los créditos para satisfa-
cer el pago de intereses y capital de la deuda pGblica del
Estado se entenderdn siempre incluidos en el estado de gas
tos de los presupuestos y no podr&n ser objeto de enmienda
o modificacidn, mientras se ajusten a las condiciones de
la Ley de emisidén". Las demds normas bdsicas han de buscar
se en la Ley General Presupuestaria y en las leyes presu-

puestarias de cada ejercicio.



2. Ley 11/1977, de 4 de enero, General Presu-

puestaria

La Ley General Presupuestaria dedica a la deuda
pGblica el Titulo IV, que recoge b&sicamente toda su regu
lacidén. Sin embargo, en el titulo siguiente, Del Tesoro
PGblico, se desarrollan las normas sobre la deuda del Te-
soro. A continuacidn se describen los aspectos més impor-
tantes de estas disposiciones, remitiendo, por medio de re
ferencias, a los textos correspondientes, que se ofrecen

integros como Anexo a este documento.

Debido a la complejidad de la regulacidn estable
cida, parece conveniente, ademds, presentar el cuadro ad-
junto que resume las diferentes clases de deuda plblica
mencionadas por la Ley, a fin de que sirva de introduccidn
y de guia a las paginas siguientes. Ha de advertirse, sin
embargo, que este resumen es el resultado de la interpre-
tacidén hecha, seglin los juicios y opiniones que se exponen
en la segunda parte, de un texto legal confuso y ambiguo,
y que, por tanto, lleva implicito un considerable componen

te subjetivo.

Seglin la Ley General Presupuestaria, la deuda pf
blica, en sus distintas modalidades y formas de ser docu-
mentada, puede ser emitida o contraida por el Estado o sus
Organismos Autdnomos (art. 101.1) (*). La creacidn y la
conversidén de la deuda del Estado deben autorizarse por Ley,
que determinard su importe, caracteristicas y finalidad
(art. 102.1). En el caso de deuda pfiblica exterior, es de
cir, la que represente obligaciones del Estado o de los Or

ganismos autdnomos que deban satisfacerse en moneda extran

(*) La Ley establece asi una definicidn restringida de la "deuda plbli
ca", ya que quedan excluidas de ella las emisiones de las corpo-
raciones locales, las empresas estatales, y las que ahora pueden
realizar las comunidades autdnomas.



DEUDA

PUBLICA

CLASES DE DEUDA PUBLICA EN LA LEY GENERAL PRESUPUESTARIA (1)

- Deuda del Estado: plazo de reembolso > 18 meses, destinada a la finan-
(art. 101.3 a) ciacién de gastos pfiblicos y del crédito oficial

- Representada por

titulos-valores - Deuda del Tesoro (art. 112.2):

destinada a atender desfases

- Deuda del Tesoro: plazo de reem— entre ingresos y gastos; autori
- Interior (art.101.3 b) bolso z 18 meses zada por Hacienda y amortizable
(en pesetas) P, necesariamente dentro del afo
natural de emisién
N - Medio y largo plazo - Bonos del Tesoro (art. 114) :
- Estado - Representada por otros destinados a servir como ins-
documentos o cuentas trumento de politica econdmica
(art. 102.3) - Corto plazo
- Representada por titulos-valores
- Exterior (en moneda extranjera)
(art. 101.4 y 102.2 b)
§ - Representada por otros documentos o cuentas (art. 102.3)
~ Medio y largo plazo (art. 102.4)
- Interior
- Organismos - Corto plazo (art. 113}

Autdnomos (2)

<

- Exterior (art. 101.4 y 102.5)

N

(1) Los articulos de la Ley que distinguen mis claramente los distintos conceptos se sehalan entre paréntesis.

(2) lLa Ley no regula la forma de documentar la Deuda de los Organismos Autdnomos del Estado.



jera, el Ministro de Hacienda o el presidente de la enti-
dad correspondiente estdn facultados para que, cuando sea
necesario, acuerden las condiciones de emisidn que sean
usuales en el mercado internacional de capitales (art.
102.2.b). Si se trata de Organismos autdnomos, la deuda
se emitird dentro del limite senalado en la Ley de Presu
puestos, v la cuantia, caracteristicas y finalidades de

la emisidén serédn decididas por el Gobierno (art. 102.4).

La deuda del Estado puede estar representada por
titulos valores o por cualquier otro documento o cuenta
que formalmente la reconozca (art. 101.2). La deuda pG-
blica del Estado representada por titulos valores se cla-
sifica en deuda del Estado y deuda del Tesoro. La primera
tiene un plazo de amortizacidn superior a 18 meses y se
destina a la financiacidén del gasto pblico o del crédito
oficial; la segunda, emitida en el mercado interior, debe
reembolsarse en un plazo no mayor de 18 meses y se utili-
za para satisfacer necesidades transitorias de caja o pa-

ra cumplir finalidades de politica monetaria (art. 101.3).

La deuda del Tesoro puede adoptar, a su vez, dos
formas: deuda del Tesoro, destinada a cubrir las necesida-
des del Tesoro Pliblico derivadas de las diferencias de ven
cimientos entre gastos e ingresos (art. 112.1.b), y bonos
del Tesoro, emitidos sin finalidades recaudatorias, como

un instrumento mds de politica monetaria (art. 114.1 y 2).

Corresponde al Ministro de Hacienda acordar la
emisién de deuda del Tesoro, en la acepcibn restringida an
tes indicada, sehalar sus caracteristicas y determinar la
exencidn fiscal de sus intereses. Sin embargo, la amorti-
zacibn debe efectuarse, en todo caso, durante el mismo afio

natural en que se emita (art. 112.2).



Igualmente corresponde al Ministro de Hacienda
la emisién de bonos del Tesoro y la determinacidén de sus
caracteristicas. El producto de esta deuda no puede tener
efectos recaudatorios, se ingresa en una cuenta especial
en el Banco de Espana y sblo puede aplicarse al reembolso
de la misma. Los titulos no son pignorables, redesconta-
bles ni computables en los coeficientes de inversidn de
las entidades adquirentes, y su transmisidn no requiere

la intervencidn de fedatario plGblico (art. 114).

Los restantes articulos del Titulo IV senalan
el destino de los recursos obtenidos, el procedimiento
aplicable en caso de sustraccidn, pérdida o destruccidn
de los titulos, y la prescripcidn de los derechos al reem
bolso de los capitales prestados y a 1los intereses deven
gados. El1l producto de la deuda pfiblica debe ingresarse en
el Tesoro y aplicarse a los presupuestos del Estado o del
correspondiente Organismo, o a la financiacidn del Crédi-
to Oficial (art. 103). Para atender el pago de los titulos
al portador que hayan sido robados, hurtados o sufrido ex-
travio o destruccidn, se seguird el procedimiento estable-
cido en los articulos 548 a 565 del Cédigo de Comercio.
Los plazos de prescripcidn de los capitales presuntamente
abandonados, de los capitales llamados a conversidn y de
los intereses y capitales llamados a reembolso se estable

cen en 20,10 y 5 ahos, respectivamente.

En resumen, la Ley General Presupuestaria esta
blece unas bases minimas de ordenacidn de la deuda pﬁbli4
ca, incorporando al régimen vigente ciertas té&cnicas o me
canismos nuevos, como las emisiones representadas por ano
taciones en cuenta y por documentos distintos de los ti-
tulos valores. No obstante, con relacidn a las leyes pre-
supuestarias que cada ano concretan las operaciones finan
cieras del Estado y de sus Organismos autdénomos, debe ad-

vertirse que la Ley General Presupuestaria tiene exactamen



te el mismo rango legal que estas filtimas, de forma que,
si bien es cierto que, al nivel de los principios de una
ordenacidn racional y de una buena lbgica, pareceria obli
gado que las leyes presupuestarias anuales se ajustaran
estrictamente a las bases sentadas por la Ley General, es
to no tiene por qué ser asi necesariamente, pudiendo las
leyes anuales derogar explicita o tdcitamente sus dispo-
siciones en virtud del principio conocido de que la ley
posterior deroga a la anterior (*). En los epigrafes si-
guientes se verd cdmo las leyes anuales se separan en oca
siones de las normas establecidas por la Ley General Pre-
supuestaria, cubriendo sus lagunas o salvando sus insufi-

ciencias.

3. Leyes de Presupuestos del Estado para 1978,
1979, 1980, 1981 y 1982

Las leyes presupuestarias publicadas con poste-
rioridad a la Ley General, es decir, las qgue corresponden
a los ejercicios de 1978 a 1982, regularon la emisidn de
deuda del Estado vy deuda del Tesoro de la siguiente mane-

L

ra:

La Ley 1/ de 19-I-78, de Presupuestos Generales

para el ejercicio de 1978, no previd la emisidén de deuda

del Tesoro, refiriéndose finicamente a la del Estado en

estos términos: "Se autoriza al Gobierno para que, a pro-
puesta del Ministro de Hacienda: 1) Emita deuda interior,
representada por titulos valores... con destino a finan-
ciar las inversiones en educacién..." (art. 20.1.1). Aun-
que la deuda interior, sin més, podria ser deuda del Es-
tado o del Tesoro, la caracteristica de estar representa-

da por titulos valores y destinarse a la financiacidn de

(*) Sobre ello se volverid en la segunda parte.



inversiones —y no a cubrir desfases transitorios de te-
soreria o a servir como instrumento de politica moneta-
ria— ya indica que se trataba de la clésica deuda del

Estado a plazo medio o largo y no de deuda del Tesoro.

La Ley 1/ de 19-VII-79, de Presupuestos para

el ejercicio de 1979, autoriz6, en cambio, la emisibn de

deuda pfliblica del Estado y deuda del Tesoro, interiores,
amortizables y destinadas, ambas, a financiar la realiza
cién de inversiones o la creacibn de puestos de trabajo.
La deuda del Tesoro, a plazo no inferior a tres meses,
podria estar representada tanto por titulos-valores como
por anotaciones en cuenta, y para su emisidén o negocia-
cibén no seria precisa la intervencién de fedatario plbli
co. Esta deuda, que al igual que las previstas en los si
guientes presupuestos, no llegd a emitirse, tampoco era
la deuda del Tesoro regulada explicitamente en los articu
los 101.3.b, 112.1.b, 112.2y 114 de la Ley General, debi

do a su distinta finalidad.

Las Leyes 42/ de 29-XII-79 y 74/ de 29-XII-80,

sobre Presupuestos Generales del Estado para los ejerci-

cios de 1980 y 1981, respectivamente, autorizaron al Go-

bierno para emitir, hasta un mismo limite conjunto, deu-
da plblica del Estado y del Tesoro, interior y amortiza-
ble, destinada a financiar las inversiones senaladas en
las propias disposiciones presupuestarias (arts. 23.1.
Primero, parrafo 1° y 24.1. Primero, parrafos 1° y 2°).
Al Ministro de Hacienda se le facultaba para senalar el
tipo de interés, condiciones, exenciones y demas caracte
risticas de las nuevas emisiones, y para proceder a la
conversidn de las Deudas del Estado y del Tesoro, fijan-
do las condiciones de los titulos que las sustituyeran
(arts. 23.2 y 24.2) (*).

(*) E1 Ministro puede disponer la conversidn sin necesidad de esta
autorizacidn especial cuando no se alteran las bases esenciales
del empréstito ni se perjudican los derechos econdmicos de 1los
acreedores, segiin dispone la Ley General Presupuestaria.
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La deuda del Tesoro que contemplaban las leyes
de presupuestos para 1980 y 1981 podia estar representa-
da por titulos-valores o por anotaciones en cuenta, y su
transmisidén no precisaba la intervencién de fedatario pf
blico (arts. 23.1. Primero, pérrafo 4° y 24.1. Primero,
pdrrafo 4°). De acuerdo con la finalidad atribuida a es-
ta deuda, su producto sb6lo podia emplearse para atender
el reembolso de anteriores emisiones o para la aplicacidn
definitiva al presupuesto de ingresos (arts. 23.1. Prime
ro, parrafo 3° y 24.1. Primero, parrafo 3°). Finalmente,
se autorizaba al Ministro de Hacienda para senalar el ti
po de interés, exenciones fiscales y demds condiciones de
la deuda que se emitiera en 1980 y 1981 (arts. 23.2 y
24.2) .

En uso de la autorizacibn otorgada por la Ley
de Presupuestos Generales del Estado para 1981, el Gobier
no dispuso, por R.D. 1849/ de 20-VIII-81, la emisidn, me
diante el sistema de subasta competitiva, de 30.000 millo
nes de pesetas en deuda del Tesoro, interior, amortizable,
materializada por medio de anotaciones en cuenta en el
Banco de Espaha, destinada a financiar parcialmente las
inversiones autorizadas por la Ley de Presupuestos, facul
tando al Ministro de Hacienda para dictar las normas ne-
cesarias para su ejecucibn. Seglin éstas, las emisiones se
destinan exclusivamente a entidades financieras y el pla-
zo de amortizacidn no puede superar los 360 dias. Los Pa-
garés del Tesoro en los que se formaliza la deuda se mate
rializan por simples anotaciones contables. No son pigno-
rables ni redescontables en el Banco de Espana, ni pueden
computarse en los coeficientes obligatorios de inversidn.
Gozan de exencidén del Impuesto sobre Transmisiones Patri
moniales y Actos Juridicos Documentados,y scbre sus rendi
mientos no existe la obligacibén de practicar retencidn a

cuenta del Impuesto de Sociedades. No gozan en cambio de



las bonificaciones y desgravaciones en la cuota de los im
puestos sobre la renta de las personas fisicas y socieda-

des que favorecen a la deuda pliblica del Estado.

A diferencia de lo ocurrido en los ejercicios

anteriores, la Ley 44/ de 26-XII-81, sobre Presupuestos

Generales del Estado para 1982, ha autorizado al Gobier-

no para incrementar la deuda del Tesoro en circulacidn
hasta un limite mdximo independiente del fijado para la
emisidn de deuda pGblica del Estado, a la vez que facul-
ta al Gobierno para que, aparte de la anterior cantidad,
sustituya el recurso directo al Banco de Espana, al que
tiene derecho hasta un limite midximo del 12 % de los gas-
tos autorizados en la ley presupuestaria, por una mayor
emisidn de deuda del Tesoro. Por otro lado, ha ampliado
su finalidad, al disponer gque el producto obtenido con la
emisidén de la misma se aplique a financiar los gastos pre
supuestarios autorizados, en vez de limitarla a la finan-

ciacibén de inversiones.

Tanto las leyes presupuestarias para 1980, 1981
y 1982, como la correspondiente a 1979, configuran préc-
ticamente un mismo tipo de deuda pfliblica a corto plazo.
No obstante, esta deuda del Tesoro, como se ha visto mas
arriba, no se identifica con la deuda del Tesoro regula-
da explicitamente en los articulos 101.3.b, 112.1.b, 112.2
y 114 de la Ley General Presupuestaria. En efecto, segfin
esta ltima, —y empleando su propia terminologia— la
deuda pliblica emitida por el Estado, representada en ti-
tulos valores, en su modalidad de deuda del Tesoro, solb
puede tener como finalidad atender las necesidades tran-
sitorias del Tesoro PGblico derivadas de las diferencias
de vencimientos entre pagos e ingresos (en cuyo caso man-

tiene la denominacién genérica de deuda del Tesoro y debe



reembolsarse necesariamente dentro del mismo ano de emi-
sibn) o servir como instrumento de politica monetaria (tra
tédndose entonces de bonos del Tesoro) . Chocan, pues, fron
talmente estas dos modalidades de deuda del Tesoro con
las finalidades inversionistas asignadas a la deuda pre-

supuestaria.

Podria intentar salvarse esta dificultad iden-
tificando la deuda presupuestaria a corto plazo con la deu
da del Estado a que se refiere el articulo 101.2, repre-
sentada mediante anotaciones en cuenta o mediante cual-
quier clase de documento distinto de los titulos valores.
Sin embargo, tampoco ésto resulta sencillo, porque la deu
da del Tesoro regulada en las recientes leyes presupues-
tarias puede adoptar tanto un aspecto informal como el mo
do tradicional de titulo valor, por lo gue resulta una es
pecie de deuda al margen de la tipologia propuesta por la
Ley General Presupuestaria. A pesar de ello, no se produ-
ce, como se ha senalado anteriormente, ninguna violacidn
al principio de jerarquia normativa. De todos modos, de-
jando las leyes presupuestarias, y limitando el comenta-
rio a los pagarés del Tesoro que se estdn emitiendo en la
actualidad, no cabe duda que se trata del tipo de deuda
del Estado, no documentada en titulos valores, menciona-
da en el nlmero 3 del articulo 102 de la Ley General Pre-
supuestaria, no existiendo, pues, contradiccidn en este

caso concreto.



ITI. Problemas formales de la regulacidn de la deuda pGblica

Las disposiciones que se han descrito brevemen-
te en el epigrafe anterior plantean toda una serie de pro-

blemas formales, que se intentard exponer a continuacidn.

Los problemas empiezan en realidad por la Cons-
titucidn, al establecer ésta que "el Gobierno habré de es
tar autorizado por Ley para emitir deuda pfiblica o con-
traer crédito". En efecto, se plantea la duda de si esta
norma implica que cada emisidn de deuda o cada operacidn
de crédito ha de ampararse en una ley especifica o si se
trata s6lo de que exista alguna ley mds general que res-
palde las operaciones concretas realizadas por el Estado
en cada momento. La amplitud del precepto lleva a pronun-
ciarse por la segunda interpretacidn (*). En todo caso,
lo que no cabe es disponer la emisidén de deuda mediante
decreto u otra disposicidén administrativa no apoyada por

una ley en sentido formal.

El segundo problema general reside en las in-
terrelaciones entre la Ley General Presupuestaria y las
leyes anuales de presupuestos. La Ley General Presupues
taria ofrece el marco b&sico de regulacién de la deuda
pGblica, al que hacen referencia las diversas autoriza-
ciones contenidas en las leyes presupuestarias anuales.
No obstante, su preeminencia con relacibén a estas Gltimas
es meramente 1l6gica, no estrictamente juridica y vinculan
te respecto a otras leyes posteriores. Por ello, ante la
estrechez de sus disposiciones, las iltimas leyes presu-
puestarias han previsto emisiones que no se ajustan a las

normas generales. No existe dificultad insalvable para

(*) Existen modalidades de crédito (vgr. retrasos en los pagos de-
bidos) que dificilmente serian viables en base a leyes especi-
ficas.
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ello, puesto que, en primer lugar, la Ley General Presu-
puestaria no es una ley orgédnica (*) y, por otra parte,

aunque lo fuera, no se reconoce una primacia jeridrquica

de las leyes orgédnicas sobre las ordinarias. Como es sa-
bido, en caso de contradiccibén entre dos leyes sobre una
misma materia, prevalece la nueva regulacidn. Asi lo dis-
pone el articulo 2.2 del Cédigo Civil al senalar que "las
leyes solo se derogan por otras posteriores” y que la de-
rogacidn "tendrid el alcance que expresamente se disponga
y se extenderd siempre a todo aquello que en la ley nue-
va, sobre la misma materia, sea incompatible con la ante-

rior".

La cuestidn que asi surge es si, de cara al fu-
turo, merece la pena preocuparse por lo que diga la Ley
General Presupuestaria, v si no seria mas practico olvi-
darla e intentar sdlo que las leyes anuales de presupues
tos vayan recogiendo en cada momento las normas adecua-
das en materia de deuda plblica. La posicidn que aqui se
ha adoptado es la de que esa solucidn no parece aconseja
ble, por varias razones. La primera es una simple cues-
tidén de principios,y es que, al margen de que juridicamen
te no tenga una preeminencia absoluta, desde el momento
en que se ha aceptado que exista una Ley General Presu-
puestaria que pretende ser el marco regulador de la ac-
tuacidn econdmica del Estado, no es 1l8gico que dicha Ley
quede sistemd&ticamente desvirtuada por las leyes anuales
de presupuestos. Una segunda razdn es que las leyes de pre
supuestos tienen, con algunas excepciones, una vigencia
temporal limitada, por lo que no parecen el marco mis ade

cuado para regular una materia que, por definicidn, se

(*) E1 cariacter de ley ordinaria se seflala expresamente en la exposi-
cién de motivos con las siguientes palabras" el "presente texto in
curre en un cierto grado de dogmatismo impropio de su categoria de
ley ordinaria, al formular y definir las prerrogativas y los prin-
cipios generales que presiden la actividad de la Hacienda Piblica
en Espana'.



extiende a varios anos. Una tercera razdn es que las deu-
das creadas por leyes anuales de presupuestos estédn enfo-
cadas a la financiacidn de los déficits que genera el pre
supuesto corriente, y por lo tanto, dichas leyes constitu
yen un marco muy poco favorable para considerar los pro-
blemas de la deuda pGiblica desde el punto de vista del
saldo vivo de la misma, como se defenderd en el epigrafe
siguiente. En fin, la Ley General Presupuestaria, por su
vigencia temporal ilimitada, constituird siempre una nor-
ma de referencia para aclarar, interpretar o desarrollar
los puntos relativos a la deuda pfiblica que las leyes anua
les de presupuestos no consideren o lo hagan de forma po-
co clara. En resumen, aunque la Ley General Presupuesta-
ria no condicione necesariamente la normativa incorpora-
da a las leyes anuales de presupuestos en materia de deu-
da pliblica, aquella Ley deberia contener unas normas al
respecto que fueran lo suficientemente v&lidas para que

no hubiera que ignorarlas sistem&ticamente.

Lo anterior justifica, pues, gue se consideren
con detalle los problemas formales que plantean las nor-
mas sobre deuda pfiblica contenidas en la Ley General Pre
supuestaria, y éste es el tema al que se dedica el resto
de este epigrafe. En &1 se senalan los defectos formales
del texto y las obscuridades, imprecisiones y lagunas que
ofrecen mayores problemas. No dejan de proponerse, sin em
bargo, las interpretaciones legales que parecen més ade-

cuadas y las razones que las avalan.

La primera dificultad que la Ley General Presu-
puestaria presenta es la falta de precisidn en la termino
logia empleada. Como las expresiones no son univocas, se
hacen posibles diferentes interpretaciones del texto. Una
de las denominaciones equivocas es la de "deuda piblica".
Asi, en el articulo 101.1 se emplea para englobar todo

crédito contra el Estado o sus Organismos autdnomos, mien



tras que en el articulo 103, sobre el producto de las emi
siones, al hablar de la "deuda piblica" hay que entender
excluida la "deuda del Tesoro", cuyo producto tiene una

aplicacidn distinta a la de la restante "deuda del Estado".

Igualmente ocurre con la expresidn "deuda del
Estado". En el articulo 101.2 tiene un caricter general,
sindnimo de empréstito emitido por el Estado, cualquiera
que sea su forma o modo de documentarse. Sin embargo, el
nGmero 3 a) siguiente se refiere solo a la deuda a medio
o largo plazo emitida por el Estado bajo la forma de titu
los valores, destinada a financiar inversiones. Después,
cuando se establecen,en el articulo 102,las normas relati
vas a la potestad de emitir "deuda del Estado" y a la de-
terminacidn de su importe, caracteristicas vy finalidad,
hay que volver a recurrir al juego de la interpretacidn
para averiguar a qué deuda se refiere bajo la denominacidn
de "deuda del Estado", si a toda la deuda representativa
de obligaciones estatales, sea cual sea su forma de docu-
mentacidn, o solo a las emisiones de titulos valores a
mids de 18 meses, destinadas a financiar el presupuesto o

el Crédito Oficial.

También es equivoca la denominacibén de "deuda
del Tesoro", que es un nombre genérico para expresar todo
endeudamiento del Estado a corto plazo incorporado en ti-
tulos valores (articulo 101.3.b) y, al mismo tiempo, es
expresidn de uno de los dos tipos concretos de ese endeu-
damiento, denomindndose "deuda del Tesoro" si se emite pa
ra cubrir desfases transitorios entre ingresos y gastos
del Tesoro,y se reembolsa obligatoriamente dentro del mis
mo ano natural de emisidén (articulo 112.1.b), y "bonos
del Tesoro" si persigue finalidades de politica moneta-
ria (articulo 114).



Aparte de la inestabilidad terminoldgica, tampo
coO parece muy acertada la estructura del texto. En vez de
disponer en un primer apartado las normas generales apli-
cables a toda la deuda del Estado y de sus Organismos au-
t6nomos, sefialando a continuacidn las especialidades de
cada tipo de deuda, se dedica el primer articulo a defi-
nir y caracterizar, si bien de manera incompleta, las dis
tintas operaciones de endeudamiento, pasdndose luego a las
cuestiones relativas a la potestad de emitir deuda, deter-
minacidén de sus condiciones, aplicacién de sus ingresos y
régimen de los titulos que la representan. Sin embargo, no
es siempre clara la aplicacidén a cada deuda del ré&gimen
que le corresponde, tanto por terminologfa, a la gue se ha
hecho referencia en el punto anterior, como por la presen-
cia de dos distinciones que planean constantemente sobre

el texto, dificultando su interpretacidn.

Se trata, en primer lugar, de la distincidén en-
tre la deuda del Estado representada por titulos valoresy
la formalizada en otros documentos o cuentas. El régimen
juridico de la primera estd desarrollado en la Ley expli-
citamente, mientras que sobre las demés deudas solo se di
ce que el Estado podrd contraerlas "como consecuencia de
operaciones de cré&dito en sus distintas clases, pero siem
pre que esté autorizado por Ley". Cabe entonces la duda de
si se ha querido hacer una regulacidn general aplicable a
todas las formas de documentacidn de la deuda o si, como
creemos, solo se ha regulado con detalle el marco de la
deuda estatal representada por titulos, de forma que para
las demds modalidades no operan una serie de restricciones

en cuanto a plazo, objeto y fijacibén de condiciones (*).

En segundo lugar, existe una preocupacidn perma-
nente por distinguir entre financiacidn transitoria de des

fases de caja y financiacibén a medio y largo plazo. Asi,

(*) También queda en el aire la posibilidad de que los Organismos au-
tdnomos emitan deuda representada por anotaciones en cuenta.



dentro del concepto amplio de deuda estatal, instrumenta-
da en titulos valores, se separa, como quedd indicado an-
teriormente, la deuda del Estado a medio y largo plazo,
destinada a financiar el gasto pGiblico o el crédito ofi-
cial, y otra deuda a corto plazo o deuda del Tesoro,que o
bien es un mero instrumento monetario en manos de las au-
toridades, sin cumplir funciones recaudatorias, o bien un
simple mecanismo de ajuste de los desfases transitorios
entre fechas de ingresos y pagos dentro del proceso de eje
cucidn presupuestaria, pero que al cierre del ejercicio

debe haberse saldado.

La deuda del Estado se halla sometida a un es-
tricto control —autorizacidn por Ley y fijacidn, también
legal, de su importe, caracteristicas y finalidad—. Por
el contrario, la deuda del Tesoro y los bonos del Tesoro
pueden ser autorizados libremente por el Ministerio de Ha
cienda, determinando éste las condiciones de emisidn y el

v de sus intereses (ar-

<

régimen tributario de los titulos
ticulos 112.2 y 114.1).

La diferente regulacidn de la deuda a medio vy
largo plazo y la deuda del Tesoro se debe a que en un ca-
so existe una absorcidn de recursos que cubren unos gas-
tos presupuestados, es decir, que el Estado emite un em-
préstito o contrae una deuda que da lugar a unos gastos
presupuestados mayores de lo que seria posible sin ella,
y en la deuda del Tesoro se juega con unos ingresos y unos
gastos ya determinados; Gnicamente el desfase de unos y
otros da lugar a la emisibn de esta deuda que, en reali-
dad, no allega de modo definitivo unos recursos suplemen
tarios y que, por ello, no precisa de mds autorizacidn le
gal que la conferida por la propia Ley General Presupues-
taria, ni necesita someterse a los mismos requisitos que

la deuda del Estado en sentido estricto.



Para evitar gue bajo una apariencia de interini-
dad se encubra un endeudamiento de otro carécter, se obli-
ga a que la deuda del Tesoro se amortice dentro del ano na
tural. Este es el escollo mds importante que presenta la
letra de la Ley General Presupuestaria para la emisidn
de titulos de deuda del Tesoro, por ejemplo, a tres meses
de plazo, destinada a financiar el presupuesto de gastos.
Llegado el 1 de octubre habria que emitir por plazos meno-
res —dos meses o un mes— vy dejar libres los Gltimos dias
del ano. Se procederia al reembolso de la deuda a 31 de di
ciembre con un anticipo del Banco de Espaha o mediante una
consolidacidn a largo plazo, si estuviese amparada en una
disposicidn legal, y se comenzarian de nuevo las emisio-

nes a partir del 1 de enero (%*).

La rigida distincién gue hace la Ley entre deuda
del Estado y deuda del Tesoro, siguiendo las normas de la
veteranisima Ley de Administracidn y Contabilidad de la Ha
cienda PGiblica de 1 de julio de 1911 (**), parece asi cerrar,
al nivel de las intenciones, el paso a la emisidn de una
deuda a corto plazo, renovable, destinada a financiar défi
cits permanentes del Estado. Sin embargo, aparte de lo dis
puesto por las leyes presupuestarias anuales, entendemos,
como ya se ha dicho anteriormente, que la regulacidén "in ex
tenso" que se hace por la Ley General Presupuestaria sobre
la deuda del Estado y la deuda del Tesoro solo es aplicable a
la emisidn de titulos, no a las emisiones que adoptan otras

formas.

(*) La exigencia de cancelar la deuda del Tesoro en un plazo perentorio
no es algo nuevo. Ya se establecia en la Ley de Administracidn y
Contabilidad del Estado de 1.911, al ordenar que se extinguiera du-
rante la vida legal del presupuesto o su prorroga, y en el articulo
111 de la Constitucidn de 1.931: "El presupuesto fijard la deuda flo
tante que el Gobierno podrd emitir dentro del afio econdmico y que
quedari extinguida durante la vida legal del presupuesto".

(**) La Ley de Administracidn y Contabilidad distinguia entre emisiones
del Estado —deuda plUblica— y emisiones del Tesoro —deuda del Te-
soro—. Ahora, con mayor propiedad y justeza, se entiende que to-
da la deuda la emite el Estado, si bien se distingue, por la for-
ma y régimen, entre una y otra.
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En efecto, no hay en el texto mencidn alguna de
que el régimen y los requisitos de las deudas representa-
das por titulos-valores sean de aplicacidén general a las
demds. Cada una de las modalidades de la deuda pfiblica re
cibe su tratamiento independiente, y no parece que exista
asimilacidn de unas a otras. Por ello, entendemos que las
restricciones legales a la emisidén de deuda del Estado
-plazo: mayor de 18 meses; destino: financiacidn de los
gastos plblicos o del crédito oficial; creacidn: por ley,
que determina su importe, caracteristicas y finalidad- so
lo se refieren a la documentada o incorporada a un titulo-
valor. Las otras emisiones no documentadas mediante titu-
los-valores necesitardn ser autorizadas por Ley, pero és-
ta no tendrid que fijar el importe ni, en su caso, el tipo
de interés, como ocurre con la deuda del Estado represen-
tada por titulos-valores. Por otro lado, tampoco habran
de sujetarse a las normas especificas dictadas para orde-
nar la deuda del Tesoro. En especial, y salvo lo que dis-
ponga la Ley de autorizacidn, no tendrian que limitarse a
servir de puente entre gastos e ingresos presupuestarios,
ni se cancelarian durante el afo natural de su emisidn.
Serfa ademids este tipo de deuda del Tesoro, aparte de los
bonos, el Gnico que, de acuerdo a las normas de la Ley Ge
neral Presupuestaria podria emitirse entre los periodos de 12

y 18 meses (*).

(*) No ha dejado de senalarse lo extraho que resulta que la Ley General
Presupuestaria admita, de un lado, una deuda del Tesoro con plazo
de reembolso no superior a 18 meses (art. 101.3.b) y, de otro, la
deuda del Tesoro del articulo 112.1.b, cuyo reembolso debe efectuar
se durante el mismo ejercicio econdmico de su emisidn, y los bonos
del Tesoro, que se emiten, en la prictica, a 90 dias de plazo. Se
ha pensado entonces que la Ley General Presupuestaria contempla tam
bién una deuda del Tesoro representada por titulos-valores, no reem
bolsable durante el afio de emisidn, siempre que &ésta se base en una
Ley vy no en la simple autorizacidn del Ministro de Hacienda. Esto
podria deducirse de la interpretacidn a sensu contrario del articu-
lo 112.2 de la Ley General Presupuestaria. Sin embargo, es incues-
tionable que, seglin el articulo 101.3.b, al que se remite el art.
112, la deuda del Tesoro representada por titulos valores solo pue-
de tener como finalidad la cobertura de desfases contables o la ins
trumentacidn de la politica monetaria como se deduce de su referen-
cia explicita a los articulos 112 y 114 de la propia Ley.



IIT. Problemas de fondo de la regulacidn de la deuda pG-

blica

Una aclaracidn puramente formal de los precep-
tos de la Ley General Presupuestaria que se estd comen-
tando seria, sin duda, de gran utilidad. Pero las ambigle
dades de dicha Ley no sb6lo son fruto de una redaccidn con
fusa, sino también de una concepcidn ya superada de la
deuda pliblica. De ahi gue aquella tarea sea dificilmente
alcanzable sin ideas definidas respecto, de una parte, a
la funcidn econdmica de la deuda pGblica y, de otra, al
alcance del control parlamentario sobre la gestidn de 1la
deuda pGblica. En lo que sigue se analizan por separado
los principios econdmicos generales en que deberia susten
tarse la regulacidn de la deuda pGblica y el posible al-
cance del control parlamentario sobre la gestidn de la
deuda pGblica. Pero, antes de entrar en esos temas, con-
viene sentar dos supuestos bidsicos de la exposicidn si-

guiente.

El primero se refiere a la delimitacidén del "Es
tado" y del "Sector pQblico". Todo lo que sigue se refie-
re, en realidad, a lo que, mds correctamente, se denomina
ria Administracidén Central, que englobaria al Estado pro-
piamente dicho, a la Seguridad Social y a todos los Orga-
nismos Auténomos, cuya actuacidn estd plenamente condicio
nada por las decisiones de aquél y que no son mas que sim
ples brazos ejecutores de su politica (*). En efecto, las

decisiones del Estado sobre ingresos y gastos de esos or-

(*) La concrecidn practica de esta definicidn estaria, todo hay que
decirlo, plagada de dificultades. S6lo los organismos autdnomos
administrativos deberian incluirse, a los efectos presentes, en
la definicidn de la Administracidn Central, dejando al margen
los organismos autdnomos econdmicos (comerciales, industriales o
financieros). Aunque la distincidn entre ambos estid recogida en
la propia Ley General Presupuestaria, su aplicacidn en la prac-
tica no deja de plantear problemas, aunque sbélo sea por el ince
sante proceso de creacidn, supresidn y cambios de denominacidn
u objetivos de organismos autdnomos.



ganismos y las transferencias que aquél puede disponer
entre su presupuesto y los de los organismos hacen que
las necesidades de financiacidén del Estado, por separa-
do, o de los organismos, también por separado, sean mag
nitudes econdmica y politicamente irrelevantes. Las mag
nitudes significativas, tanto desde el punto de vista
econdmico como desde el punto de vista politico, sblo
pueden proporcionarlas las cuentas consolidadas de todas
las unidades de la Administracibén Central. Por comodidad,
en lo gue sigue se seguird@n utilizando los términos ge-
néricos de "deuda del Estado', "deuda ptblica" o "sector

pGblico", pero su alcance serd siempre el ya indicado(*).

El segundo supuesto relevante es gue no se va
a considerar en ningflin caso la politica fiscal entendi-
da como regulacidn de ingresos y gastos del sector pfibli
co o fijacidn de su déficit a un nivel u otro. Es obvio
gue sin déficit plblico no habria deuda plblica, pero lo
gue sigue se ha de entender referido exclusivamente al

problema de cdmo, dado un determinado déficit, se finan-

cia éste. Es mads, algunas de las consideraciones que si-
quen se valorarédn mejor suponiendo que no existe un défi
cit corriente, sinc sd6lo una acumulacidn de déficits pa-
sados que ha generado un volumen de deuda plGblica, cuya
gestidén o refinanciacidn siguen planteando la necesidad
de adoptar decisiones. El origen, la naturaleza o la jus
tificacidn de ese déficit son temas que, aunque importan
tes en si y relevantes a la hora de decidir las modalida
des concretas de gestidn de la deuda pGblica aplicadas
en cada momento, no afectan de modo directo a los proble

mas generales gque ahora se van a analizar.

(*) No se contempla explicitamente en este documento el problema de
las deudas de las Comunidades Autdnomas. A este respecto cabe de
cir que, de un lado, hay razones para considerarlas como parte
de la Administracidn Central,y, de otro lado, afin excluyéndolas
de &sta, hay muchos puntos en lo que sigue que podrian serles de
aplicacidn.



1. Principios econdmicos generales

Por lo que se refiere a los principios econd-
micos generales relativos a la politica de la deuda pG-

" blica, los puntos bdsicos son los siguientes:

A) La politica monetaria, en su acepcidn més
corriente, concentra su atencidn en una (o varias) defi-
niciones, forzosamente convencionales, de la cantidad de
"dinero". En ellas es habitual tomar en consideracidn
s6lo determinados pasivos emitidos por las instituciones
bancarias. Una concepcidén més completa de la politica mo
netaria obliga a dirigir la atencibn a toda la gama exis
tente de activos financieros y a considerar la emisidn
de pasivos por todos los sectores de la economia, puesto
gue el volumen y las caracteristicas (plazo, liquidez,
rentabilidad, etc.) de todos esos instrumentos, asi como
su distribucidn por emisores y tenedores, tienen una in-
fluencia sobre la conducta econdmica de unos y otros.
Ahora bien, no todos los activos financieros distintos
del "dinero" tienen la misma significacidn e importancia.
Entre ellos destaca precisamente la deuda pGblica, que
tiene a su favor una caracteristica —a saber, la plena
garantia de su reembolso— de la que gozan muy pocos de
los restantes instrumentos financieros. Esta relevancia
de la deuda ptblica serd, ldgicamente, tanto mayor cuan
to més importante sea el volumen de deuda en circulacibn,
cuanto mids desarrolladas estén las posibilidades de su
negociacién en mercados secundarios y cuanto mis semejan
tes sean sus restantes caracteristicas a las de los ins-
trumentos definidos tradicionalmente como "dinero". Todo
ello significa gque, si se dan las condiciones anteriores
o se prevé que pueden llegar a darse, la politica de ges
tidén de la deuda plblica ha de concebirse como una pro-

longacibén de la politica monetaria. No existe, en reali-



dad, solucidn de continuidad entre ambas, por lo que es
fundamental disenar mecanismos institucionales que ase-

guren una coordinacidn entre ellas adecuada y flexible.

B) Lo anterior puede también apreciarse desde
un adngulo distinto. El Estado, a través de su endeuda-
miento, se convierte en emisor de una gama m&s O mMenos
amplia de instrumentos financieros que se ofrecen al res
to de la economia (sector privado, instituciones finan-
cieras y sector exterior). Desde este punto de vista, su
funcidn no es muy distinta de la del Banco de Espana o
de la de las instituciones bancarias (*). La Gnica dife-
rencia reside en que los instrumentos que ofrece el Esta
do son distintos de los que ofrecen las instituciones ban
carias. Pero es importante tener en cuenta que esas dife
rencias no son fundamentales, sino sélo cualitativas. Nor
malmente el Estado ofrece instrumentos a mé&s largo plazo
y menos liquidos, pero tampoco ello ocurre siempre asi,
pues es concebible que el Estado emita instrumentos més
liquidos que el sistema bancario (por ejemplo, bonos a
tres meses frente a depdsitos bancarios a un ano). Esta
similitud de funciones ha llevado incluso a sugerir es-
quemas en los que toda la financiacibn deficitaria del
Estado seria realizada por el Banco Emisor, quien, a cam
bio v junto a sus tradicionales funciones, realizaria la
emisibn, como papel propio, de los instrumentos gue nor-
malmente integran hoy la deuda pGblica. Una proposicidn
de este tipo, perfectamente razonable desde el &ngulo eco
némico, chocard, sin duda, con graves objeciones politi-

cas debido a su aparente heterodoxia. No se trata de de-

(*) La analogia con las instituciones bancarias se incrementa si, ade
mas, se tienen en cuenta los importantes activos financieros que
el Estado puede llegar a acumular.



31—

fender un arreglo institucional semejante, pero si con-
viene retener la idea como principio de referencia a la

hora de disenar la politica de deuda pGblica.

C) Es fundamental partir de la idea de que,
desde un punto de vista econdmico, un concepto esencial
es el de financiacidn deficitaria del sector pGblico vy
que, por ello, la definicidn de "deuda pGblica" méas re-
levante serd la que incluya todos los instrumentos finan
cieros a través de los cuales el Estado y sus organismos
han financiado sus dé&ficits. Esta definicidn de la deuda
abarcarad la apelacidn al Banco de Espana, la financiacidn
exterior y la financiacidén por el resto de la economia na
cional, incluyendo en los tres casos todas sus variadas

modalidades de instrumentacidn.

Pero el Estado no sblo se endeuda, sino gue es
también titular de activos financieros (dep&sitos en las
instituciones bancarias, créditos de distinta naturaleza,
participaciones accionarias), de modo que cabe hablar de
una "deuda pUblica neta", igual por definicibén a los dé-
ficits acumulados, y de una "deuda pQiblica bruta", forma
da exclusivamente por los pasivos del Estado. La distin-
cibén sirve para poner de manifiesto que los cambios en el
volumen de la "deuda pGblica bruta" pueden producirse sin
cambios en los déficits estatales, cuando se deben a va-

riaciones en los activos financieros del Estado (*).

Desde el punto de vista monetario, el interés
por la deuda pliblica se centrard muchas veces en la "deu
da pﬁblica bruta" y ain sblo en ciertos componentes de
ésta. Sin embargo, no es posible, en realidad, disociar
una parte de la deuda plblica relevante para la politica

monetaria de otra gque no lo es y, aungue en apariencia 1lo

(*) Un ejemplo perfecto y muy importante es, en el caso espanol, la
emisidn por el Estado de cédulas para inversiones con destino a
financiar sus dotaciones al crédito oficial.



fuera, siempre gquedaria en pie el hecho de que la gestidn
de aquella parte de la deuda pfliblica md&s relevante para
la politica monetaria deberia incluir la posibilidad de

convertir deuda de una clase en deuda de la otra.

D) Aceptada la idea de que, al emitir deuda pG
blica, el Estado se convierte en un intermediario finan-
ciero "suil generis", cuya actuacidn tiene grandes impli-
caciones monetarias, se deriva la necesidad de admitir
una gestidén de la deuda plGblica gque tenga aquéllas en

cuenta, lo gue inevitablemente significa disociar en la

medida suficiente la gestidén de la deuda de la funcidn

inicial bdsica de financiacidn de los déficits presupues-

tarios. Esto tiene bastantes cconsecuencias, gue se dis-
tinguen en los puntos siguientes, aungque en la ‘realidad

estén totalmente interrelacionadas.

E) El énfasis en el cardcter de la deuda pGbli
ca como activo financieroc competitivo con otros instru-
mentos financieros obliga a centrar la atencidén en los
saldos vivos de deuda piblica y en la estructura (por
plazos, por tenedores, eEc.) de aquéllos. Desde esta Op-
tica, las emisiones concretas de deuda pierden entidad
propia vy han de verse s6lo como instrumento para conse-
guir una determinada variacidn en el saldo total de la

deuda o para producir cambios en su estructura.

F) Los cambios en el volumen de la deuda pbli
ca en circulacidén pueden ser relevantes desde el punto
de vista financiero y conviene desligarlos en lo posible
de los ritmos impuestos por los déficits presupuestarios.
Esto es imposible, por definicién, con referencia a la

"deuda pGblica neta", pero no con referencia a la "deuda



pGblica bruta", segln la distincidn que se hizo en el
punto C). Pero la libertad para hacerlo sblo existira

si el Estado tiene libertad para acumular algfin tipo de
activo financiero o liquidar algln saldo ya poseido de
~activos financieros. Como no se trata de dar carta blan
ca al Estado para adquirir cualgquier clase de activos
financieros, ni ello es necesario, el tema se reduce a
aceptar gue el Estado pueda acumular depbsitos a su fa-
vor en el Banco Emisor y, a lo sumo, a que pueda comprar
en Bolsa sus propios valores. Con referencia al caso es-
panol, este tema queda en gran parte solucionado recu-
rriendo a una definicidn neta del endeudamiento del Esta
do en el Banco de Espanha, en la gue se saldan activos y
pasivos. Ello ha de hacer posible, por ejemplo, gue el
Estado emita deuda en el mercado con el fin de acumular
depbsitos en el Banco de Espana o que pueda usar éstos

para comprar (o reembolsar) deuda en circulacién.

G) Los cambios en la estructura por tenedores,
por plazos, por instrumentos, etc., de la deuda plblica
tienen una relevancia financiera afin mayor y han de con
siderarse como una pieza esencial de la gestidén de la
deuda plGblica. Ello significa que, preservando siempre
el carécter voluntario de todas las operaciones, ha de
existir la mdxima flexibilidad posible para llevar a ca
bo operaciones de conversidn, es decir, para emitir deu-
da con el fin de sustituir —por vencimiento normal o por

reembolso anticipado— otras deudas.

H) Los cambios en la distribucidn de la deuda
pGblica entre distintos tenedores constituyen uno de los
aspectos esenciales de la gestidn de la deuda ptblica, vy
a estos efectos conviene destacar la necesidad de incluir
los activos financieros del Estado, es decir, de utilizar
como referencia el concepto de "deuda pGblica neta". Es-

pecial relevancia tienen los cambios en la distribucidn de
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la deuda entre el Banco Emisor y el resto de la economia,
por sus notables implicaciones para la politica monetaria,
tanto en sus aspectos técnicos de instrumentacidén del con
trol monetario, como en sus aspectos mds generales de in-
fluencia en la estructuracidén de los activos financieros
del resto de la economia. Pero no menos importantes son
otros cambios en esa estructura por tenedores: entre el
sector exterior y los sectores econbdmicos nacionales; en
tre las instituciones bancarias y el sector privado; en-
tre los bancos y las restantes instituciones financieras;

etc.

I) A igualdad de la distribucibén de la deuda pi
blica por tenedores, los cambios en su estructuracidn por
plazos son otro aspecto esencial de la gestidén de la deu
da plGblica, de especial relevancia por lo que se refiere
a las tenencias de deuda de las instituciones financieras
y del sector privado. Esos cambios tienen repercusiones
sobre la liquidez relativa de los instrumentos en que se
materializa la deuda plblica y, por ello, una previsible

influencia sobre la conducta econdmica de sus tenedores.

J) Aungque no sea mds gque una obvia consecuencia
de las ideas ya expuestas, conviene senalar que la dis-
tincidn legal, tan tradicional en Espana y en otros pai-
ses, entre deuda a corto plazo, concebida como operacidn
transitoria a liquidar en el propio ejercicio presupues-
tario, y deuda a largo plazo es un puro anacronismo. La
deuda del Estado ha de regularse como un todo Gnico, su-
jeto a unas normas bdsicamente uniformes. Por razones eco
némicas, existirid la necesidad de emitir o de dejar de
emitir en cada momento deuda a corto plazo o a largo pla
z0, pero no existe ninguna razdn para que ésto se refle-
je en mecanismos legales v administrativos especificos

4

de cada clase de deuda.



K) Dada una concepcidn global de la deuda pGbli
ca como la que se ha delineado en los pdrrafos anteriores,
carece esencialmente de significado plantear el tema de
la finalidad de las emisiones de deuda pfiblica, en el sen
tido de concretar las partidas de gasto a cuya financia-
cidn se destinen. Ello no significa que no tenga sentido
plantearse esta pregunta con relacidn a la politica de
déficit presupuestario, pero éste es un tema que, a los
efectos de la presente discusidn, se ha dado ya por re-
suelto. Asi, una vez decidido el déficit, no tien senti
do plantear que una emisidn concreta se destine a finan
ciar una partida de gasto concreta, y ello por dos razo
nes. La primera es que, aungque &sta sea una tradicidn muy
arraigada en los gestores de las finanzas pliblicas espa-
nolas, la idea choca con el méds elemental sentido 1ldgico.
Las cuentas financieras del Estado, como las de cualquier
otra unidad econdémica, son un todo y pretender que tal in
greso financia tal gasto es una pura ficcibn, gque en al-
gln momento acaso tenga una utilidad politica, pero cuyo
verdadero alcance es nulo. Por otra parte, una concepcidn
finalista de las emisiones de deuda significaria anular
la posibilidad de desarrollar las actividades a que se

refieren los puntos anteriores.

L) Como punto final, convendria superar la idea
de que la minimizacidn del coste del endeudamiento del
Estado, siendo un objetivo importante, es el objetivo
principal de la politica de gestidén de la deuda. Dos 1li-
neas argumentales inciden sobre este tema. De un lado, y
por lo que se refiere a la financiacibn "barata" a través
del Banco de Espana o de las colocaciones forzosas en el
sistema bancario, estd el hecho de que esa baratura es
ficticia. En el caso del Banco de Espana, la falta de cos
te explicito no implica que éste no exista a través del

impacto sobre los beneficios del Banco, que, como es sa-



bido, constituyen un ingreso del Estado. Dados unos de
terminados objetivos de expansidn monetaria, cuanto mas
se financie el Estado en el Banco menos ingresard el Te
soro por beneficios, a igualdad de otras circunstancias,
va que el Banco estard reduciendo en proporcidn sus te-
nencias de activos exteriores o de créditos al sistema
bancario, todos ellos generadores de intereses (*). En
el caso de las colocaciones forzosas, también es falso
que exista un coste menor, por tratarse de un sistema de
subvenciones al Estado, que, en iltima instancia, estén
siendo pagadas por alguien (por los clientes activos de
la banca que tienen gque pagar més por sus créditos, por
los depositantes de la banca que perciban un interé&s me-
nor, etc.) a través de auténticos impuestos ocultos. La
segunda linea argumental antes citada es muy distinta.
Es 1lb6gico que, en lo posible, el Estado intente minimizar
el coste financiero de la deuda. A estos efectos, el me-
dio méds eficaz es alargar el plazo de las deudas vivas,
mediante las oportunas conversiones, en las fases de ti
pos de interés bajos, recurriendo en las fases de tipos
de interés elevados, si es necesario, al endeudamiento a
corto. Ahora bien, desde el punto de vista de la gestidn
de la deuda plblica como active financiero del ptblico,
es decir, desde el punto de vista de los objetivos de la
politica monetaria, esas maniobras pueden no ser las ade
cuadas, de modo que la minimizacidn de la carga financie
ra puede entrar enconflicto con el objetivo que se acaba
de citar, objetivo que habré de ser en muchos casos prio

ritario.

(*) Se trata, pues, de algoc mds gque la simple nocidn de que lo que
el Estado pague explicitamente al Banco de Espafia le revertira
después en forma de beneficios del Banco. Si esto fuera sdlo
asi, podria seguir pensandose gque la financiacidn en el Banco
de Espana es barata. Ocurre, sin embargo, que, aungque el Tesoro
pagara un interés por los créditos del Banco de Espafia, segui-
ria siendo valida la afirmacidn del texto.



Las ideas anteriores serian susceptibles de lar
gos desarrollos, pero quizd no merece la pena hacerlos
en este momento, bastando lo ya expuesto para seguir ana
lizando otras facetas del tema. Sin embargo, como punto
‘final de estas consideraciones y enlace con las que si-
guen, ha de senalarse que, al igual que la politica mone
taria, la politica de gestidn de la deuda pGblica ha de
ser una politica con una amplia base de discrecionalidad.
También como aquélla, la politica de gestidn de la deuda
pGblica puede ser, en consecuencia, buena o mala. Obvia-
mente todas las garantias gue se adopten para que sea bue
na seré&n siempre pocas, pero no se puede perder de vis
ta que, de nuevo como en el caso de la politica monetaria,
esas garantias han de ser mds politicas que técnicas: ade
cuada eleccidn de los encargados de desarrollarla, publi-
cidad de sus actuaciones, rendicidn de cuentas ante ins-
tancias superiores, etc. Desgraciadamente, no existen f6£
mulas mdgicas que permitan mejorar la situacidén sustitu-
vendo la discrecionalidad por rigidas normas de actuacidn,
y asi se ha reconocido, de hecho, en el caso de la politi
ca monetaria, tanto en su vertiente interna como, mas re
cientemente —al aceptar la flotacidn de la peseta— en
su vertiente externa. No es muy seguro que exista, cuan-
do asi deberia ser, andloga predisposicidn en cuanto a
la gestidn de la deuda plblica. Existe en este terreno
una tendencia muy marcada a aceptar como articulos de fe
ideas de muy larga tradicidn, que, con un nficleo de ver-
dad en su origen, hoy no pasan de ser inaceptables sim-
plismos (vgr. que la financiacidn del Estado por el Ban-
co Emisor es inflacionista, que el Estado s6lo debe en-
deudarse para realizar inversiones productivas, etc.) vy
a traducirlas, en consecuencia, en normas de gestidn de
la deuda que obstaculizardn una politica eficiente en un
terreno en el que, conviene insistir, no existen férmulas

intrinsecamente buenas o malas.
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2. Controles parlamentarios sobre la deuda p-

blica

Por lo que hace referencia al control parlamen-
tario de la gestidn de la deuda, se hace més dificil opi
nar, pues se trata en realidad de un tema politico en el
que entrard en juego la voluntad que los legisladores
muestren en cada momento de otorgar mds o menos libertad
al poder ejecutivo. De todos modos,quiz& sea posible es-

tablecer algunos principios generales.

Un primer punto a senalar es gque el control par
lamentario sobre el endeudamiento del sector plblico es,
en cierta medida, redundante. El endeudamiento neto del
Estado no es mas que el resultado de la acumulacidén de
sucesivos déficits de los presupuestos anuales. Si se
tiene ahora en cuenta que estos déficits anuales estén
va sometidos a un control parlamentario, se verd que es
i16gico superponerles un control adicional sobre la fi-
nanciacidn global de los mismos. No se quiere con ello
sugerir que la Ley General Presupuestaria renuncie a se-
nalar limites al endeudamiento del sector pGblico, pero
si apuntar que, dada esa redundancia, es factible y de-
seable que los controles sobre el endeudamiento se estruc

turen de forma relativamente flexible.

Como ya se ha senalado, los controles cuantita-
tivos sobre la deuda plblica no deberian aplicarse a las
operaciones concretas de emisibn, sino que deberian refe

rirse sistemdticamente el volumen vivo del endeudamiento.

No parece que, desde un punto de vista politico, esta for
mulacidén (ya aplicada, en parte, por ejemplo, en el caso

de las cédulas para inversiones), tenga que suscitar gra

ves problemas. A ser posible,el volumen vivo de endeuda-

miento a controlar deberia, ademds, ser el neto y no el

bruto. Una fdrmula sencilla y préctica de otorgar una fle



xibilidad al endeudamiento bruto controlando el endeu-
damiento neto, seria definir el endeudamiento del sector
piblico en el Banco de Espana en términos netos y admi-
tir que el Estado puede acumular libremente a su voluntad

depdsitos en el Banco de Espaha.

De todos modos, la tentacidn politica de imponer
limites especificos al endeudamiento pliblico en el Banco
de Espaha, basada en la idea simplista de que la financia
cidn plblica por el Banco de Espafa es "inflacionista",
serd demasiado fuerte como para impedir que se establez-
can. Se trata de un limite que, en circunstancias norma-
les, parece inGtil, pero, después de todo, quizds no sea
indeseable ante la posibilidad, por remota que sea, de
una conducta irresponsable por parte del Estado. El 1imi
te deberia en todo caso referirse, como ya ocurre hoy,
al saldo del endeudamiento neto vivo (*). De todos modos,
tan importente como ese tema seria el de establecer que
la financiacidén del Banco de Espafa al Estado deberid te-
ner un tipo de interés explicito y vinculado a los tipos
de mercado que se consideren relevantes. Como ya se ha
visto, ésto no supone, frente a lo que normalmente se
cree, ninguna carga adicional para el Estado. En cambio,
puede tener un efecto politico muy saludable, al eliminar
la apariencia de que la financiacidén por el Banco de Es-
pana es mucho méds barata que la financiacidn en otras fuen

tes, cosa que, en cualquier caso, es falsa.

Imponer limites especificos al endeudamiento ex
terior no es tampoco necesario, pero, por las mismas ra-
zones de precaucidn general, puede no ser indeseable. El

Gnico requisito a exigir es, de nuevo, que se trate de

(*) A diferencia de la actualidad, deberia precisarse muy claramente
la definicidn de las cuentas del Banco de Espafia que integran ese
endeudamiento —que, l6gicamente, deberian ser absolutamente to-
das las del Estado y sus organismos— y la cuantificacidn del li
mite.



un limite global a todo el endeudamiento exterior y re-
ferido al saldo vivo del mismo. Con todo, habria razones
para defender que el limite se refiriera al endeudamien-
to neto del Estado, deduciendo sus activos exteriores, e
incluso para alegar la inclusidn en el mismo de los acti
vos v pasivos exteriores del Banco de Espana. Una solu-
cidn alternativa, mucho mids 1dgica, seria establecer gue
el Estado no pueda detentar activos y pasivos exteriores
v encomendar esta funcidn al Banco de Espana. Se trataria
de aplicar una teoria general expuesta més arriba a solo
una parte de la deuda plblica, vy precisamente a aguélla
que, por tradicidn propia y de otros paises, se canaliza

de hecho con frecuencia a través del Banco Emisor.

Suponiendo que se fijase un limite al endeudamien
to total y otro al endeudamiento parcial en el Banco de
Espaha y en el exterior, no tendria mucho sentido limitar
también el resto del endeudamiento, y ciertamente seria

preferible no hacerlo.

Introducir limites adicionales a los va senhala-
dos entraria va en la esfera de lo incompatible con los
grados necesarios de libertad para el desarrollo de una
politica adecuada de gestidn de la deuda plblica. Se tra
taria, en todo caso, de limites, también globales y refe
ridos al volumen de deuda en circulacidn, relativos a los
plazos de la deuda o a las modalidades instrumentales de
la misma. Desde un punto de vista puramente econdmico,
no se ve ninguna razdn para esos limites, aungue es de
temer que la tentacidn de imponerlos, aungue no se sepa
para qué, serd muy fuerte. De establecerse, seria impor-
tante que estos limites se fijaran de modo que permitie-
ran un grado razonable de flexibilidad en la gestidn a

corto plazo de la deuda piblica.



Por Gltimo, estd el tema, muy espinoso, del con
trol de los tipos de interés. Un sistema de regulacidn
legal gue gira en torno a emisiones concretas permite con
trolar, caso por caso, los tipos de interé&s. Un control
‘referido al volumen de deuda viva en circulacidén obliga-
ria, en cambio, si se desea controlar los tipos de inte-
rés, a senalar limites genéricos al tipo de interé&s que
pueda ofrecer el Estado, al estilo, por ejemplo de lo que
ocurre, para ciertas deudas, en Estados Unidos. De nuevo
se trata de un tema en el que la tentacidn de fijar esos
1imites puede ser irresistible, si bien conviene destacar
los enormes peligros econdmicos que encierra la idea. En
primer lugar, si existe un control sobre el volumen de
endeudamiento, no es muy 16gico que exista un control so
bre el precio de ese endeudamiento. En segundo lugar, sd
lo en condiciones sumamente excepcionales existiria el
riesgo de gque el Estado se endeudara a unos tipos de in-
teré&s injustificados. Normalmente, los tipos de interés
serén aquéllos que dicte el mercado en funcidn de las cir
cunstancias econdmicas generales, de la politica monetaria
que se siga y del endeudamiento pliblico que se pretenda,
lo que significa que el endeudamiento se producirid en
unas condiciocones de mercado coherentes con las circuns-
tancias en que tenga lugar. En fin, habria que tener en
cuenta gue una politica de gestidén de la deuda implicaré
normalmente numerosas y frecuentes operaciones de conver
sidén de una deuda por otra, de modo que el tipo de inte-
rés de la deuda del Estado no gueda predeterminado por
las emisiones iniciales sino por toda la historia de las
sucesivas refinanciaciones de un dé&ficit inicial. Esto
significaria que, en su caso, el limite a los tipos de
interés deberia referirse no al de las operaciones con-
cretas de endeudamiento en un momento dado, sino al del
coste medio de toda la deuda plblica en circulacidn en

un momento dado. Con todo, la idea de un control de tipos
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de interés seguiria siendo muy peligrosa, especialmente
en condiciones de inflacidn, y,a ser posible, deberia que

dar excluida de la Ley General Presupuestaria.

Por el contrario, vy de nuevo en el campo de las
garantias politicas, no estaria acaso de m&s alguna nor-
ma general gque obligara explicitamente al Estado a nego-
ciar sus operaciones de crédito con absoluta publicidad
y transparencia de sus condiciones y, en lo posible, a
través de mecanismos que aseguraran unos términos no su-
periores a los normales en el mercado, cosa facil en las
emisiones de titulos-valores y operaciones andlogas, pe-
ro menos fé&cil en operaciones singulares de crédito exte
rior, por ejemplo. En todo caso, pareceria razonable po-
ner serios limites a las operaciones singulares de crédi
to y prohibir que las emisiones de titulos negociables

se reserven para una u otra categoria de suscriptores.

Establecer explicitamente que el Estado no re-
currird a operaciones de colocacibn forzosa de deuda en
condiciones mds ventajosas que las del mercado es algo
que seria, por supuesto, conveniente. Es probable, sin
embargo, que éste sea un compromiso de dificil cumpli-
miento y que, por tanto, suscite resistencias, sobre to
do teniendo en cuenta que no siempre serd facil decidir
si una emisidn entra o no en la categoria de emisidén con

colocacidn forzosa.

Seria muy deseable, precisamente por los prin-
cipios de buena administracidn econdmica que la Ley Ge-
neral Presupuestaria pretende consagrar, que é&sta prohi
biera expresamente toda manipulacidn fiscal encaminada
a otorgar tratamientos de excepcidén a la deuda del Esta
do. Es mé&s, seria deseable que la Ley prohibiera expli-
citamente las bonificaciones o desgravaciones fiscales

ligadas a la suscripcidn, compra o tenencia de deuda del



Estado o de cualesquiera otros titulos-valor, que sdlo
sirven para otorgar una subvencidn, encubierta y difi-
'cilmente cuantificable, a los emisores de esos valores.
En el caso del Estado, lo que se gana por un lado se

pierde por otro, pero el resultado es también una igno
rancia notable sobre el verdadero coste de la financia

cibn del Estado.

El requisito, tan frecuente en la actual Ley
General Presupuestaria, de que se prescriba la finali
dad de las deudas emitidas resulta innecesario e 1in
congruente. Este es un tema que merece especial énfa-
sis, pues, por desgracia, la contabilidad ptblica ha
estado siempre inspirada por principios de aplicacidn
de ingresos determinados a gastos concretos, al margen
por completo de la légica de cualquier institucidn eco
némica con ingresos y gastos, en las que esas adscrip-
ciones carecen en realidad de sentido. En el caso del
Estado, esa insistencia en las finalidades choca ade-
mids con el control parlamentario ya existente sobre

los gastos del Estado.

Como se deduce de lo que ya se senald mds arri
ba, la distincibén entre deuda del Estado y deuda del
Tesoro deberia desaparecer de la Ley General Presupues-
taria, como también la distinéién entre deuda emitida
mediante titulos-valores o concertada bajo otras moda-
lidades. Todos estos temas son politicamente irrelevan
tes y las restricciones al respecto resultan econdmica

mente indeseables.



IV. Observacidones finales

Las criticas desarrolladas en el epigrafe II a
la presentacidén formal de la normativa sobre deuda pG-
blica contenida en la Ley General Presupuestaria son de
entidad suficiente para que no se puedan solucionar con
meros retoques de la Ley y exijan una reformulacidn bas
tante amplia de la misma. Por otra parte, las ideas ex-
puestas en el epigrafe III chocan frontalmente con algu
nos de los principios que parecen inspirar la Ley Gene-
ral Presupuestaria. Estas son dos razones muy poderosas
que hacen que no tenga mucho sentido concluir este docu
mento con unas propuestas concretas de reforma de dicha

Ley.

En efecto, la concrecidn de las ideas expuestas
en propuestas especificas dependerd del grado de acepta
cibn de aquéllas, lo gque, a su vez, exige un debate de
las mismas. Este debate, como se ha visto, tiene facetas
muy distintas: una econdmica, en cuanto que la politica
de deuda pfiblica es una rama mds de la politica econdmi
ca; otra politica, en cuanto que existe, por medio, un
problema de control parlamentario de las actuaciones del
ejecutivo; y otra, en fin, legal, en cuanto que habré
que dar una forma juridica adecuada a’' las normas esco-
gidas. E1 hecho de que el Estado haya actuadoc hasta hace
muy pocos anos sin generar déficits significativos puede
explicar que nadie haya prestado mucha atencidén a estos
temas y que su normativa se estableciera sin un plantea-
miento adecuado de los fines de la misma. La situacidn
actual e inmediatamente previsible es muy distinta y ha
puesto de relieve la existencia de un vacio que conven-
dria superar cuanto antes. De ahi que la finica conclusidn
razonable de este trabajo sea la insistencia en la nece-
sidad de ese debate y la propuesta de que estas péginas

se interpreten sélo como una primera aportacidn al mismo.
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l1.- Ley 11/1977, de 4 de enero, General Presupuestaria

TITULO IV

De la Deuda Pliblica

Articulo ciento uno.- Uno. La Deuda PGblica, en

sus distintas modalidades y formas de ser documentada, po
dréd ser emitida o contraida por el Estado o por sus Orga-

nismos autdnomos.

Dos. La Deuda del Estado podrd estar representa
da en titulos-valores o en cualquier otro documento o cuen
ta que formalmente la reconozca, siempre que sea autoriza
da por el Ministro de Hacienda o autoridad en quien dele-
gue conforme previene el articulo veintidds de la Ley de

Régimen Juridico de la Administracibédn del Estado.

Tres. La Deuda PGblica que emita el Estado re-
presentada en titulos-valores se ajustard a una de las

siguientes modalidades:

a) Deuda del Estado con plazo de reembolso su-
perior a dieciocho meses y cuyo importe se destina a la

financiacidén de los gastos plblicos o del crédito oficial.

b) Deuda del Tesoro con plazo de reembolso no
superior a dieciocho meses, emitida en el mercado inte-
rior y cuyo producto se asigna a alguno de los fines des
critos en los articulos ciento doce y ciento catorce de

esta Ley.

Cuatro. Se entenderd por Deuda PGblica exterior,
a los efectos de esta Ley, la creada disponiendo que las
obligaciones contraidas por el Estado o sus Organismos

autbénomos deban satisfacerse en moneda extranjera.



Articulo ciento dos.- Uno. La creacidn y la conver

sién de la Deuda del Estado habrédn de ser autorizadas por
Ley, que, asimismo, determinar& su importe, caracteristicas
y finalidad. Si la Ley de creacidén no lo hubiera fijado, el

tipo de interés serd establecido por el Gobierno.

Dos. No obstante lo dispuesto en el pdrrafo an-

terior:

a) El Ministro de Hacienda podréa acordar la conversidn
de la Deuda P@iblica cuando obedezca exclusivamente a su me-
jor administracidén y siempre que no se altere condicidn esen
cial alguna de su emisidén ni perjudique los derechos econd-

micos del tenedor; y

b) En las operaciones de crédito exterior estaréd fa-
cultado el Ministro de Hacienda para convenir, si fuere ne-
cesario, las cldusulas o condiciones que sean usuales en el
mercado internacional de capitales para tales operaciones,
el sometimiento a arbitraje o la remisidén a la legislacidn
o a los Tribunales del pais acreedor o de aquel en que deba
darse cumplimiento a la correspondiente obligacibn, siempre
que se observe lo dispuesto en el articulo cuarenta y cua-

tro de esta Ley.

Tres. El1 Estado podrd contraer deudas no documen-
tadas en titulos-valores como consecuencia de operaciones de
crédito en sus distintas clases, pero siempre que esté& auto

rizado por Ley.

Cuatro. Los Organismos autdnomos del Estado, den-
tro de los limites senalados por las Leyes de Presupuestos,
podradn emitir Deuda Pfiblica o convenir operaciones de crédi
to a medio o largo plazo. La cuantia, caracteristicas y fi-
nalidades de cada emisidn de Deuda Pliblica ser&n estableci-

das por el Gobierno a propuesta del Ministro de Hacienda.
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Cinco. Cuando las operaciones a convenir por los
Organismos autbénomos del Estado sean de créditoc exterior,
los Presidentes o Jefes de los mismos tendrédn en relacidn
~con ellas, las facultades que el apartado b) del pérrafo

dos del presente articulo concede al Ministro de Hacienda.

Articulo ciento tres.- El producto de la Deuda

PGblica en cualquiera de sus modalidades se ingresard, en
todo caso, en el Tesoro Plblico y se aplicard al Presupues
to del Estado, al del respectivo Organismo autédnomo o a la

financiacidn del crédito oficial.

Articulo ciento cuatro.- Uno. A los titulos re-

presentativos de la Deuda Pliblica serd de aplicacidn el ré-
gimen establecido por el ordenamiento juridico general se-

gn la modalidad y las caracteristicas de la misma.

Dos. Asimismo, a los titulos al portador de la
Deuda PGblica gque hayan sido robados, hurtados o sufrido
extravio o destruccidn serd aplicable el procedimiento es-

tablecido por la legislacidn mercantil.

Tres. E1 Ministerio de Hacienda determinaré el
procedimiento a seguir cuando se trate de titulos nomina-
tivos o al portador extraviados después de su presentacidn
en las respectivas oficinas pfiblicas, o gque hayan sido ob-

jeto de destruccidn parcial que no impida su identificacidn.

Articulo ciento cinco.- Uno. Los capitales de la

Deuda PGblica prescribirédn a los veinte anos sin percibir
sus intereses ni realizar su titular acto alguno ante la Ad
ministracidn de la Hacienda P@iblica que suponga o implique

el ejercicio de su derecho.

Dos. La obligacidén de reembolso de los capitales
de las Deudas PGblicas llamadas a conversidn prescribiri a
los diez anos, contados desde el Gltimo dia del plazo esta-
blecido para la operacidén o, en su caso, desde que los nue-
vos titulos pudieron ser retirados en lugar de los presen-

tados a la conversidn.
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Tres. Prescribird a los cinco anos la obligacidn
de pagar los intereses de la Deuda Pfblica y la de devolver
los capitales llamados a reembolso, contados, respectivamen-
te, a partir del vencimiento de los intereses y del dia del

llamamiento a reembolso.

TITULO V
Del Tesoro Plblico

CAPITULO PRIMERO

Disposiciones generales

Articulo ciento seis.- Constituyen el Tesoro Pl-

blico todos los recursos financieros, sean dinero, valores
o créditos, de la Administracidn del Estado y de los Orga-
nismos auténomos, tanto por operaciones presupuestarias co-

mo extrapresupuestarias.

Articulo ciento siete.- Las disponibilidades del

Tesoro Pfiblico y sus variaciones quedan sujetas a interven

cidn y al régimen de la contabilidad pGblica.

Articulo ciento ocho.- Son funciones encomendadas

al Tesoro PUblico:

a) Recaudar los derechos y pagar las obligaciones del

Estado.

b) Servir el principio de unidad de Caja, mediante la
centralizacidn de todos los fondos y valores generados por

operaciones presupuestarias y extrapresupuestarias.

c) Distribuir en el tiempo y en el territorio las dis-
ponibilidades dinerarias para la puntual satisfaccidn de las

obligaciones del Estado.

d) Contribuir a gue el sistema financiero nacional

tenga el conveniente grado de liquidez en cada coyuntura.
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e) Intervenir en los mercados de capitales, dinero, va-
lores y divisas, cuando las circunstancias lo aconsejen y

para contribuir al funcionamiento normal de los mismos.

f) Responder de los avales contraidos por el Estado

seglin las disposiciones de esta Ley.

g) Realizar las demds que se deriven o relacionen con

las anteriormente enumeradas.

Articulo ciento nueve.- Uno. El Banco de Espana

realizard gratuitamente los servicios financieros de la Deu

da Plblica y los demds de Tesoreria del Estado.

Dos. Las Entidades de crédito podré&n prestar ser
vicios al Tesoro Plblico en la forma que reglamentariamente

se establezca.

Articulo ciento diez.- Uno. Los fondos de los Or-

ganismos autdnomos del Estado se situardn en las Cajas del
Tesoro. Cuando estuvieran en las de éste en el Banco de Es-
pafia, sus cuentas figurar&n bajo la r@brica general de "Or-

ganismos autdnomos de la Administracidén del Estado™.

Dos. No obstante, dichos Organismos podré&n abrir
y utilizar cuentas en las Entidades de crédito, siempre que
asi se autorice por el Ministerio de Hacienda, atendida la
especial naturaleza del Organismoc y de sus operaciones o

el lugar en gque hayan de realizarse.

Articulo ciento once.- Uno. Los ingresos en el

Tesoro Pliblico podrdn realizarse en el Banco de Espaha, en
las Tesorerias del Estado o en Entidades de crédito colabo-
radoras del Tesoro, mediante efectivo, giros, transferen-
cias, cheques y cualquier otro medio o documento de pago,

sean 0 no bancarios, reglamentariamente establecidos.



Dos. El Tesoro PGblico podr&, asimismo, pagar sus
obligaciones por cualquiera de los medios a que se refiere

el pé&rrafo anterior.

Articulo ciento doce.- Uno. Las necesidades del

Tesoro PUGblico derivadas de las diferencias de vencimientos

de sus pagos e ingresos podrén atenderse:

a) Con anticipos del Banco de Espana, sin devengo de
intereses y siempre que su suma no sea superior al doce por
ciento de los créditos para gastos gque autoricen los Presu-

puestos Generales del Estado del propio ejercicio.

b) Con el producto de la emisidén de Deuda del Tesoro,

seglin prevé el articulo ciento uno de esta Ley.

Dos. Al Ministro de Hacienda corresponde acordar
la emisidén de la Deuda del Tesoro que se destine al fin pre
visto en este articulo, determinando las caracteristicas de
la misma, incluso la exencidn tributaria de sus intereses,
siempre que sea reembolsada en el mismo ano natural en que

haya sido emitida.

Articulo ciento trece.- Uno. Los Organismos autd-

nomos del Estado, dentro de los limites fijados en sus res-
pectivos presupuestos y con la autorizacidn del Gobierno,

a propuesta del Ministro de Hacienda y previo informe del
Ministro correspondiente, podrdn convenir operaciones de
crédito a corto plazo o de campana y de tesoreria. Estas
Gltimas deberdn quedar canceladas en el periodo de vigen-

cia del presupuesto.

Dos. La autorizacidn a que se refiere el péarrafo
anterior no serd necesaria cuando la operacidn de Tesoreria
a convenir tenga como Gnica finalidad cubrir transitoriamen
te necesidades para cuya financiacidn se haya de emitir Deu
da Pliblica o convenir operaciones de crédito a medio o lar-
go plazo haciendo uso de la facultad que el parrafo cuatro
del articulo ciento dos de esta Ley concede a los Organismos

autdnomos del Estado.



Articulo ciento catorce.- Uno. El Ministro de Ha-

cienda podrd acordar la emisidén de Deuda del Tesoro como ins
trumento de politica monetaria y conforme prevé el apartado
b) del p&rrafo tres del articulo ciento uno de esta Ley, de-
terminando las condiciones de emisibén y el régimen tributa-

rio de los titulos y de sus intereses.

Dos. El producto de esta Deuda, representada en
Bonos del Tesoro, se ingresard en cuenta especial del Teso-
ro PGblico abierta en el Banco de Espaha, y s6lo podrd apli
carse al reembolso de la misma, siendo sus gastos de emisidn
e intereses a cargo de los correspondientes créditos presu-

puestarios.

Tres. Estos Bonos del Tesoro no seré&n pignorables,
redescontables ni computables a efectos de las inversiones
que sean obligatorias para las Entidades financieras autori
zadas para su adquisicidén, y tanto en su emisibén como en su
transmisién o negociacidn no serd necesaria la intervencidn

de fedatario pfiblico.

Articulo ciento quince.- Por el Ministerio de Ha-

cienda se elaborard, al menos trimestralmente, un presupues
to monetario del sector pfiblico, como instrumento de an&dli-

sis y para la mejor gestibén del Tesoro PGblico.



2.- Lev 42/1979, de 29 de diciembre, de Presupuestos Gene-

rales del Estado para 1980.

De las operaciones financieras

Articulo vigésimo tercero.- Uno. Se autoriza al

Gobierno para que a propuesta del Ministro de Hacienda:

Primero. Emita Deuda Pfiblica del Estado y del Te
soro, interior y amortizable, con la finalidad de finan-
ciar parcialmente las inversiones autorizadas por esta Ley.
El importe de la Deuda del Estado que se emita, méds la del
Tesoro en circulacidn, no podré& exceder conjuntamente de

cien mil millones de pesetas.

Las bonificaciones y deducciones fiscales previs-
tas en el articulo veinticinco, uno, c¢), y veintiséis, uno,
de la Ley sesenta y uno/mil novecientos setenta y ocho, de
veintisiete de diciembre, del Impuesto sobre Sociedades, se
aplicardn a las emisiones de Deuda PGiblica del Estado y del
Tesoro a que se refiere el parrafo anterior, con los limites
previstos en dicha norma, modificada por el articulo trein-

ta y dos, dos, de esta Ley.

El producto obtenido por la emisidn de la Deuda
del Tesoro se aplicar& transitoriamente a la cuenta de "Ope
raciones del Tesoro" de la que sblo se podra disponer para
atender a los reembolsos de la Deuda emitida o para la apli

cacién definitiva al presupuesto de ingresos.

La Deuda del Tesoro podrd estar representada tan-
to en titulos valores como por anotaciones en cuenta. Tanto
en su tramitacibn como en su negociacién no ser& necesaria

la intervencidn de fedatario ptblico.



Segundo. Emita Deuda Exterior por importe de vein
te mil millones de pesetas para financiar inversiones in-

cluidas en el Presupuesto de Gastos del Estado.

Tercero. Concierte operaciones de crédito exte-
rior por un importe de hasta nueve mil seiscientos millones
de pesetas para financiar las dotaciones derivadas de la
aplicacidn del tratado de amistad y cooperacién entre Espa-
rna y los Estados Unidos de América de veinticuatro de enero
de mil novecientos setenta y seis y del Acuerdo complemen-
tario nfimero siete, sobre cooperacibn en asuntos de material

para las Fuerzas Armadas de la misma fecha.

Cuarto. Emita cé&dulas para inversiones hasta una
cifra mdxima de doscientos veinte mil millones de pesetas,
para financiar la dotacidn del Tesoro al Crédito Oficial y
atender los reembolsos de cédulas conforme a lo establecido

en los respectivos cuadros de amortizacidn.

Quinto. Proceda a refinanciar y/o sustituir ope-
raciones de crédito concertadas en ejercicios anteriores,
cuando por alteracidn de las condiciones del mercado sea po
sible obtener economfia en la carga financiera, asi como dque.
proceda al reembolso anticipado de operaciones de crédito
con la misma finalidad, sin sustituirlas por otras, cuando
la situacidn de la reserva de divisas asi lo aconseje; en
este supuesto se habilitardn los correspondientes cré&ditos

en la Seccidén de Deuda PGblica.

Sexto. Disponga la conversidén de las Deudas del
Estado y del Tesoro, perpetua y amortizables, en otras de
nominal equivalente al capital vivo en la fecha de la con-
versidn, senalando las caracteristicas de cuantia y valor
de los titulos, tipo de interés y sus vencimientos y, en su
caso, plazo de amortizacidn, asi como todas las demds carac
teristicas de las mismas. La conversidn tendrd cardcter vo-

luntario para los tenedores de los titulos.



Dos. Se autoriza al Ministro de Hacienda para se-
nalar el tipo de interé&s, condiciones, exenciones y demés
caracteristicas de las operaciones de endeudamiento sefala-
das en el nlimero anterior y para formalizar, en su caso, en

representacidn del Estado tales operaciones.

Tres. Se autoriza a los Organismos autdnomos que
figuran en el Anexo II de los Presupuestos Generales del Es
tado, y por una cifra total de ochenta y seis mil novecien-
tos quince millones setecientas noventa y siete mil pesetas,
a concertar durante mil novecientos ochenta operaciones de
crédito por los importes respectivos que en dicho anexo se
indica, pudiendo en los supuestos previstos en el apartado
cinco del nimero uno de este articulo refinanciar y/o sus-
tituir operaciones de crédito concertadas en ejercicios an
teriores, siempre que se autorice por el Gobierno, a pro-
puesta del Ministerio de Hacienda, con habilitacidn, en su
caso, de los correspondientes créditos en el presupuesto

respectivo.

Cuatro. El Gobierno dard cuenta a la Comisibn de
Presupuestos del Congreso de los Diputados de todas y cada
una de las operaciones de crédito realizadas al amparo de
las autorizaciones contenidas en el nfimero uno. El1 Ministro
de Hacienda, previo informe del Ministro titular del Depar-
tamento del que, en cada caso, dependa el Organismo autdno-
mo, deberi asimismo dar cuenta a dicha Comisidén de las ope-

raciones de crédito a que se refiere el nlimero anterior.

Cinco. La apelacidn del Estado al Tesoro en ningflin
caso podré@ ser superior a la establecida en la Ley General

Presupuestaria.
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3.- Ley 74/1980, de 29 de diciembre, de Presupuestos Ge-

nerales del Estado para 1981

De las operaciones financieras

Articulo veinticuatro.- Operaciones de Deuda

PGblica.

Uno. Se autoriza al Gobierno para dque, a pro-

puesta del Ministro de Hacienda:

Primero.- Emita Deuda Piblica del Estado y del
Tesoro, interior y amortizable, con la finalidad de finan
ciar parcialmente las inversiones autorizadas por esta

ley.

El importe de la Deuda del Estado gque se emita,
més la del Tesoro en circulacidn en fin del ejercicio, no
podrd exceder conjuntamente de ciento veinte mil millones

de pesetas.

El producto obtenido por la emisidén de la Deuda
del Tesoro se aplicari transitoriamente a la cuenta de
"operaciones del Tesoro", de la que s6lo se podrad dispo-
ner para atender a los reembolsos de la Deuda emitida o

para la aplicacibn definitiva al Presupuesto de Ingresos.

La Deuda del Tesoro podrd estar representada tan
to en titulos-valores como por anotaciones en cuenta. Tan-
to en su emisidén como en su transmisidén o negociacidn no

serd necesaria la intervencidén de fedatario plblico.

Segundo.- Emita o contraiga Deuda Pfiblica Exte-

rior para las finalidades y por los importes siguientes:

a) Para financiar inversiones incluidas en el
Presupuesto de Gasto del Estado, por un total de setenta

mil millones de pesetas.
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b) Para financiar las dotaciones derivadas de la
aplicacidén del Tratado de Amistad y Cooperacidn entre Espa-
Na y los Estados Unidos de América de veinticuatro de enero
de mil novecientos setenta y seis y el Acuerdo complementa-
rio nimero siete, sobre Cooperacidn en Asuntos de Material
para las Fuerzas Armadas, de la misma fecha, hasta la can-

tidad de nueve mil seiscientos millones de pesetas.

Tercero.- Emita cédulas para inversiones hasta
una cifra mdxima de doscientos veinte mil millones de pe-
setas para financiar la dotacidén del Tesoro al Crédito Ofi
cial y atender reembolsos de cé&dulas conforme a lo estable

cido en los respectivos cuadros de amortizacidn.

Cuarto.- Proceda a refinanciar y/o sustituir ope
raciones de crédito concertadas en ejercicios anteriores,
cuando por alteracidn de las condiciones del mercado sea po
sible obtener economia en la carga financiera, asi como pa-
ra que con la misma finalidad proceda al reembolso antici-
pado de operaciones de crédito, sin sustituirlas por otras
cuando la situacidn de la reserva de divisas asi lo aconse-
je; en este supuesto se habilitar&n los correspondientes

créditos en la Seccidn de Deuda Pfiblica.

Quinto.- Disponga la conversidén de las Deudas del
Estado y del Tesoro, perpetua y amortizable,en otras de no-
minal equivalente al capital vivo en la fecha de la conver-
sidn, senalando las caracteristicas de cuantia y valor de
los titulos, tipo de interés y sus vencimientos y, en su
caso, plazo de amortizacidn, asi como todas las demds ca-
racterfisticas de las mismas. La conversidn tendr& carécter

voluntario para los tenedores de los titulos.



Dos. Se autoriza al Ministro de Hacienda para se-
nalar el tipo de interés, condiciones, exenciones y demis
caracteristicas de las operaciones de endeudamiento sefiala-
das en el nmero anterior y para formalizar, en su caso, en

representacidn del Estado tales operaciones.

Tres. Se autoriza a los Organismos autdnomos que
figuran en el anexo II de los Presupuestos Generales del Es
tado y por una cifra total de ciento treinta mil seiscien-
tos noventa y dos millones ochenta y ocho mil pesetas, a con
certar durante mil novecientos ochenta y uno operaciones de
crédito por los importes respectivos gue en dicho anexo se
indican, pudiendo en los supuestos previstos en el aparta-
do cuatro del n@imero uno de este articulo refinanciar y/o
sustituir operaciones de crédito concertadas en ejercicios
anteriores, siempre que se autorice por el Gobierno a pro-
puesta del Ministerio de Hacienda, con habilitacidén, en su
caso, de los correspondientes créditos en el Presupuesto

respectivo.

Cuatro. El Gobierno dard cuenta a las Comisiones
de Presupuestos del Congreso y del Senado de todas y cada
una de las operaciones de crédito realizadas al amparo de
las autorizaciones contenidas en el nimero uno. El Minis-
tro de Hacienda, previo informe del Ministro titular del
Departamento del que, en cada caso, dependa el Organismo
auténomo, deberd asimismo dar cuenta a dichas Comisiones
de las operaciones de crédito a que se réfiere el nlmero

anterior.

Cinco. Los anticipos concedidos por el Banco de
Espana al Tesoro Piblico hasta el treinta y uno de diciem-

bre de mil novecientos ochenta se consolidan en un crédito,



por idéntica cuantia, de dicho Banco al Tesoro, de la natu
raleza prevista en el articulo veintiuno del Decreto-ley

de nacionalizacién del Banco de Espana.

El Tesoro PGblico, para atender a sus necesidades
financieras durante el ejercicio de mil novecientos ochenta
y uno, podrd disponer de crédito del Banco de Espana hasta
el limite mdximo del doce por ciento de los gastos autori-

zados en la presente Ley de Presupuestos.

Los citados créditos no devengar&n interés.

Seis. El1 Ministro de Economia y Comercio compa-
recerd el primer y tercer trimestre de mil novecientos ochen
ta y uno ante la Comisién de Economia del Congreso para in-
formar sobre la situacidn y previsiones de las grandes mag-

nitudes monetarias.



4.- Real Decreto 1849/1981, de 20 de agosto, sobre emi-

sidn de deuda del Tesoro

Articulo primero.- En uso de la autorizacidn

concedida al Gobierno por el articulo vigésimo cuarto,
uno, primero, de la Ley setenta y cuatro/mil novecientos
ochenta, de veintinueve de diciembre, de Presupuestos Ge
nerales del Estado para mil novecientos ochenta y uno, y
dentro del limite sefialado en la misma, se acuerda la emi
sidén de deuda del Tesoro, interior y amortizable, por un
importe de treinta mil millones de pesetas, con la fina-
lidad de financiar parcialmente las inversiones autoriza

das por dicha Ley.

Articulo segundo.- La emisidn de deuda del Te-

soro que el presente Real Decreto autoriza se realizard
por el sistema de subasta competitiva en las fechas gque
el Ministerio de Hacienda sefiale y se materializard en

anotaciones en cuenta en el Banco de Espana.

Articulo tercero.- La deuda del Tesoro que se

emite en virtud de la autorizacidn contenida en el presen
te Real Decreto disfrutard de exencibn de los Impuestos
sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Docu
mentados; en su suscripcidn, transmisidn o negociacidn

no seri necesaria la intervencidn de fedatario plblico.

Articulo cuarto.- Se autoriza al Ministro de

Hacienda para dictar las disposiciones gue sean necesa-
rias para la ejecucidn de este Real Decreto, para fijar
las caracteristicas complementarias de la deuda del Te-
soro que se emite y, en especial, para determinar los
plazos de amortizacidén de la deuda y los requisitds nece

sarios para concurrir a las subastas.

Articulo gquinto.- El presente Real Decreto en-

trard en vigor el mismo dia de su publicacidén en el "Bo-

letin Oficial del Estado".
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5.- Ley 44/1981, de 26 de diciembre, de Presupuestos Ge-

nerales del Estado para 1982

Articulo dieciseis.- Operaciones de Deuda PG-

blica.

Uno. Se autoriza al Gobierno para que, a pro-

puesta del Ministerio de Hacienda:

Primero.- Emita o contraiga Deuda PQblica del
Estado, amortizable, con la finalidad de financiar los
gastos autorizados por esta Ley, por un importe maximo

de doscientos veintisiete mil millones de pesetas.

Del importe.anterior, ciento veintisiete mil
millones de pesetas corresponderan a Deuda Interior y cien
mil millones de pesetas a Deuda Exterior, pudiéndose alte
rar por el Gobierno esta distribucibén por razones de poli

tica monetaria o de balanza de pagos.

Segundo.- Pueda incrementar, durante mil nove-
cientos ochenta y dos, en ciento veinte mil millones de
pesetas, como midximo, el importe de la Deuda del Tesoro
en circulacidén. El producto obtenido en las correspondien
tes emisiones se aplicaréd a financiar los gastos autoriza

dos por la presente Ley.

La Deuda del Tesoro podrd estar representada en
titulos-valores o mediante anotaciones en cuenta, y, tan-
to en su suscripcidn como en su transmisién o negociacién,
no serd necesaria la intervencién de fedatario pfiblico. To
das las operaciones relativas a este Deuda se contabiliza-
ran transitoriamente en una cuenta de Operaciones del Te-
soro, cuyo saldo en fin de ejercicio se aplicard a los Pre

supuestos del Estado.

Tercero.- Emita Cédulas para inversiones, hasta

una cifra mdxima de doscientos veinte mil millones de pe-



setas, para financiar la dotacibén del Tesoro al crédito
oficial y atender los reembolsos de cédulas conforme a

lo establecido en los respectivos cuadros de amortizacidn.

Cuarto.- Proceda a refinanciar y/o sustituir
operaciones de crédito concertadas en ejercicios anterio-
res, cuando por alteracidn de las condiciones del mercado
sea posible obtener economia en la carga financiera, asi
como para que, con la misma finalidad, proceda al reembol
so anticipado de operaciones de crédito, sin sustituirlas
por otras, cuando la situacidn de la reserva de divisas
asi lo aconseje; en este supuesto se habilitaran los co-

rrespondientes créditos en la Seccibn de Deuda Pfblica.

Quinto.- Disponga la conversidn de las Deudas
del Estado y del Tesoro, perpetua y amortizable, en otras
de nominal equivalente al capital vivo en la fecha de la
conversidn, sefialando las caracteristicas de cuantia y
valor de los titulos, tipo de interés y sus vencimientos
y, en su caso, plazo de amortizacidén, asi como todas las
demé&s caracteristicas de las mismas. La conversidn tendré

caridcter voluntario para los tenedores de los titulos.

Sexto.- Contraiga Deuda PGblica Exterior para
financiar las dotaciones derivadas de la aplicacidn de
la prérroga del Tratado de Amistad y Cooperacibn entre
Espana y los Estados Unidos de América de veinticuatro
de enero de mil novecientos setenta y seis y al Acuerdo
complementario nlmero siete, sobre Cooperacidén en asun-
tos de Material para las Fuerzas Armadas, de la misma fe
cha, hasta la cantidad maxima de once mil cuatrocientos

millones de pesetas.

Dos. Se autoriza al Ministerio de Hacienda pa-
ra sehalar el tipo de interés, condiciones, exenciones
legalmente establecidas y demds caracteristicas de las

operaciones de endeudamiento senaladas en el nlmero an-



terior y para formalizar, en su caso, en representacidn

del Estado, tales operaciones.

El Gobierno, en el mes de febrero, remitird al
Congreso de los Diputados las directrices principales de
la politica monetaria para el ejercicio econdmico de mil

novecientos ochenta y dos.

Tres. Se autoriza a los Organismos Autdénomos
que figuran en el anexo III de los Presupuestos Genera-
les del Estado y por una cifra total de ciento setenta y
dos mil ochocientos setenta y tres millones trescientas
siete mil pesetas, a concertar durante mil novecientos
ochenta y dos operaciones de crédito por los importes res
pectivos que en dicho Anexo se indican, pudiendo, en los
supuestos previstos en el apartado cuarto del nGmero uno
de este articulo, refinanciar y/o sustituir operaciones
de crédito concertadas en ejercicios anteriores, siempre
gue se autorice por el Gobierno, a propuesta del Ministe
rio de Hacienda, con habilitacibén en su caso de los co-

rrespondientes créditos en el presupuesto respectivo.

Cuatro. El Gobierno dard cuenta a las Comisio
nes de Presupuestos del Congreso y del Senado de todas y
cada una de las operaciones de crédito realizadas al am-
paro de las autorizaciones contenidas en el nfimero uno.
El Ministerio de Hacienda, previo informe del Ministro ti
tular del Departamento del que en cada caso depende el Or
ganismo Autdnomo, deberd asimismo dar cuenta a dichas Co-
misiones de las operaciones de crédito a que se refiere

el nGmero anterior.

Cinco. El crédito concedido por el Banco de Es
pafia al Tesoro PGblico durante el ejercicio de mil nove-
cientos ochenta y uno, se consolida por idéntica cuantia,
en un cré&dito de dicho Banco al Tesoro, de la naturaleza
prevista en el articulo veintiuno del Decreto-ley de Nacio

nalizacidén del Banco de Espana.



El Tesoro Plblico, para atender a sus necesida
des financieras durante el ejercicio de mil novecientos
ochenta y dos, podrd disponer de crédito del Banco de Es
pana hasta el limite mé&ximo del doce por ciento de los
gastos autorizados en la presente Ley de Presupuestos,
facultdndose al Gobierno para que, a propuesta del Minis
tro de Hacienda, sustituya disposiciones sobre este cré-
dito por una mayor emisibén de Deuda del Tesoro sobre la
autorizada en el apartado segundo del nlGmero uno de este

articulo.

Los citados créditos no devengarén intereses.
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