Leccion 10

Otros ingresos publicos

1. TRIBUTOS DE CARACTER CONTRACTUAL

Como se explicé en la leccién quinta de estos apuntes, los tributos o ingresos publi-
cos derivados del Poder Fiscal del estado estan integrados por tres modalidades dis-
tintas de ellos: los impuestos, las tasas y las contribuciones especiales. Pues bien,
una vez visto en los temas anteriores tanto el impuesto en sus aspectos generales
como en lo que a las modalidades de él que en la actualidad cabe considerar, vamos
a continuacioén a hacer un breve y superficial recorrido por las otras dos variantes tri-
butarias.

1.1 Las Tasas

La tasa es un ingreso de naturaleza tributaria de origen muy antiguo que, en su evo-
lucién a lo largo del tiempo, ha devenido, tanto por sus alcances y contenidos como
por la importancia cuantitativa que en la actualidad tiene, en una instituciébn «me-
nor» de ingreso publico, la cual ademas presenta como nota definitoria adicional la
de su mas que dificil encuadre y sistematizacion.

Desde un punto de vista estrictamente operativo puede conceptuarse a la tasa como
un ingreso publico coactivo ( tributo), cuyo hecho imponible consiste en la utilizacién
a titulo particular o privado de un dominio publico, asi como la prestacién de servi-
cios publicos que se refieran, afecten o beneficien directamente al contribuyente y
sujeto pasivo de las mismas, dandose la circunstancia de que tales servicios son de
solicitud y recepcion obligatoria para quien las satisface y, ademas, en ningun caso
pueden ser prestados o realizados por el sector privado. Tal es la conceptuacion de
la tasa que recoge la mayor parte de los rasgos que especificamente presenta esta
modalidad tributaria, acerca de los cuales no esta de mas insistir aqui en que:

e Se trata de unos ingresos derivados del Poder Fiscal que el Estado detenta; esto
es, se trata en todo caso de ingresos tributarios o tributos.

e AUn tratdndose de ingresos de caracter coactivo, justifican sin embargo su pre-
sencia en los cuadros de ingresos publicos por la existencia de una contrapresta-
cion hacia el obligado a su pago, por mas que la misma sea uno de los aspectos
mas controvertidos de este tributo. En efecto, si bien en determinados casos, co-
mo el de la utilizacion privativa de un dominio publico -la instalacion de una terra-
za en la via publica por parte de una cafeteria por ejemplo-, es mas o0 menos per-
ceptible la voluntad de incurrir en tal supuesto de sujecion al tributo por parte de
quien ha de satisfacer la tasa, en otros muchos supuestos, que son, por lo gene-
ral, la gran mayoria, se trata de servicios “prestados” por alguna unidad publica
gue nadie, por si mismo al menos, solicitaria que se le prestasen, sino que se tra-
ta de un consumo que la administracion obliga a los contribuyentes a hacer,
dandose el afiadido de que la prestacion del el servicio que presuntamente las
origina no puede ser realizada por ningan otro agente que no sea una unidad del
sector publico. Tal es el caso de las tasa que se pagan por el DNI (para que quie-
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ro yo el DNI salvo para cumplir lo que la autoridad me dice respecto a la obligato-
riedad de tenerlo), las licencias de caza o pesca (para lo que sélo necesito una
cafia, paciencia y suerte) o las tan traidas y llevadas tasas de Secretaria (no con-
fundir con lo que se paga por los créditos en los que nos matriculamos, que vie-
nen a ser el precio publico del correspondiente servicio educativo). Es por esto
gue su hecho imponible se produce conjuntamente, esto es, a instancias de quien
la paga (contribuyente), que es quién solicita la prestacion publica correspondien-
te, y de la Administracién, que es la que obliga al individuo a consumir la presta-
cion que ella misma presta.

La aludida antigiiedad de su existencia permite hablar de dos tipos de tasas o, mejor
aun, de dos formas de entenderlas: la tasa de financiacion y la tasa fiscal. La tasa de
financiacion responde a la forma de entender a este tributo mas antigua, segun la
cudl éste era una fuente de ingreso que se destinaba exclusivamente a financiar las
actividades de las unidades publicas que prestaban los servicios que las motivaban.
A medida en que la administracion publica fue evolucionando y adquiriendo la confi-
guracion con la que actualmente la conocemos, instituciones fiscales como las tasas
fueron experimentando también una profunda revisién que afectd tanto a sus alcan-
ces y contenidos como a sus fundamentos conceptuales. Es asi como se explica
que, a partir de un determinado momento, que es distinto segun el pais del que se
trate, se pase a considerar a la tasa como un elemento mas de la financiacion de los
servicios publicos generales y a abandonar el viejo concepto de la tasa de financia-
cion, segun el cual ésta se constituia como un mecanismo de cobertura financiera de
caracter finalista o afectado, para adoptar una nocién conceptual de este tributo que
lo configura como una exaccion ordinaria del sector publico que descansa en dos
elementos fundamentales: la coaccidon en su exigencia y la ocasionalidad con que se
producen las circunstancias o supuestos de hecho que justifican su exigencia.

1.2 Las Contribuciones especiales

Las contribuciones especiales son unos tributos relativamente recientes que surgie-
ron como ingresos especificos de las haciendas locales estadounidenses, siendo la
definicion debida a R Seligman la que mejor expresa sus alcances y contenidos:
«exaccion coactiva recaudada en proporcion a los beneficios e incrementos de valor
que experimenta la propiedad inmueble, como consecuencia de obras o mejoras
publicas emprendidas en interés general», definicion lo suficientemente precisa co-
mo para, al igual que en el caso de la de la tasa que se acaba de ver, poder extraer
de ella los aspectos mas sobresalientes de este tributo, que son:

e Se trata también en este caso de una manifestacion de la Soberania Fiscal del
estado; es decir, son siempre coactivas.

e En ellas tiene lugar una compensacion, objetiva e individualmente medible, que le
sirve de justificacion y referente para su cifrado, y que consiste en el beneficio
gue experimenta la propiedad inmueble del obligado a su pago.

e Su hecho imponible se produce Unicamente a instancias de la Administracién,
que es la que toma la iniciativa de ejecutar la obra o realizar el servicio que oca-
siona la mejora de la propiedad inmueble del que es su contribuyente y sujeto
pasivo.



e Debido a que es la mejora e incremento en el valor de la propiedad inmueble de
un colectivo limitado de ciudadanos lo que se constituye en causa y referente de
sSu exaccion, la gestion de las contribuciones especiales requiere una delimitacion
y localizacion claras del colectivo de beneficiarios/contribuyentes de las mismas,
por lo que su utilizaciébn empleo ha quedado reducida al ambito de las haciendas
locales, siendo impensable por completo una exaccion de esta naturaleza exigida
a nivel nacional.

e Su finalidad ultima es la de proporcionar a los ayuntamientos y corporaciones lo-
cales ingresos por cuenta de capital, nunca ingresos corrientes o por cuenta de
renta.

A pesar de que, como se indicaba al inicio del apartado, son tributos que surgieron
en los Estados Unidos, han conocido una difusion enorme en todos los ordenamien-
tos fiscales de la O.C.D.E, pudiendo afirmarse al respecto que, en la actualidad, no
hay realidad nacional cuyo ordenamiento tributario no las tenga incorporadas a €l;
siendo los ejemplos més socorridos que de ellas cabe sefialar el de las exacciones
que los ayuntamientos exigen a los propietarios de inmuebles sitos en zonas en las
qgue se ha procedido a mejorar la pavimentacion, el alumbrado, o cualquier otra in-
fraestructura que tenga repercusion directa en el valor de la propiedad inmueble alli
ubicada.

1.3 Los tributos. Una recapitulacién

Como quiera que el lapso transcurrido en el estudio de este programa lectivo -y,
consecuentemente en la lectura de estos apuntes- entre el analisis del impuesto co-
Mo ingreso tributario concreto y la descripcion de las tasas y contribuciones especia-
les puede ser causa de que las diferencias y analogias entre las tres modalidades
tributarias no sean perceptibles de manera precisa e inmediata, vamos a cerrar este
primer epigrafe con una sistematizacién de las mismas que nos permita saber en to-
do momento a qué es exactamente a lo que nos estamos refiriendo con cada una de
ellas.

En primer lugar, algo que ha de quedar totalmente claro es que en cualquiera de los
tres casos estamos ante tres tributos, esto es, ante prestaciones coactivas en las
que, por encima de cualquier otra consideracion, prevalece la finalidad de contribuir
a la financiacion de las actividades publicas, lo que incluso, como ya se apuntara en
su momento, esta perfectamente reflejado en la misma palabra que se utiliza para
designarlos. Esta primera y esencial caracteristica es la que obliga a que su implan-
tacion y existencia esté supeditado a un acto legislativos expreso (aprobaciéon de
una ley especifica), pues, como se sabe, 0 se deberia saber, en las sociedades de-
mocraticas cualquier limitacion de la libertad individual o amputacion del patrimonio
personal sélo es valida si esta respaldada por el pertinente pronunciamiento del Po-
der Legislativo en ese sentido.

Ahora bien, esta rubrica de tributos no es, sin embargo, homogénea por completo,
pues. aun conteniendo tres modalidades que son exigidas con igual grado de impe-
ratividad, las mismas pueden ser escindidas en dos clases bien distintas: por un lado
las tasas y contribuciones especiales, en las que su pago por parte del contribuyente
presupone la existencia de una contraprestacion directa del sector publico hacia él
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(mas o menos voluntaria, pero esa es otra cuestion), y los impuestos por otra, los
cuales viene caracterizados justo por lo contrario: ademas de ser coactivos carecen
de cualquier contraprestacion, por lo que a partir de aqui las diferencias entre aque-
llas y éste no hacen sino ahondarse, tanto en lo que se refiere a su configuracion,
ambito de aplicacién espacial, importancia econémica...etc.

Asimismo, también es posible establecer diferencias, importantes ademas, dentro
del grupo de los tributos contractuales, siendo de resefiar en este sentido las cuatro
siguientes:

a) En primer lugar, que en las contribuciones especiales es posible la individualiza-
cion de los beneficios, derivados de la actividad publica, de una forma objetiva,
pues obijetivo es el valor de mercado de la propiedad inmueble del contribuyen-
te; cosa que en el caso de la tasa no ocurre en ningun caso.

b) Por otra parte, esta el hecho de que las contribuciones especiales sélo pueden
ser recaudadas sobre la existencia de determinadas mejoras locales (las que
aumentan el valor de la propiedad inmueble), cosa que en absoluto ocurre en el
caso de las tasas, que pueden atender, en principio al menos, a la financiacién
de cualquier servicio.

c) No menos relevante es también la diferencia entre de ambos conceptos tributa-
rios en lo que a su forma de pago se refiere. Asi, mientras las contribuciones
especiales se pagan de una sola vez y para siempre, las tasas por el contrario
se suelen pagar ocasional o periodicamente en funcion del tipo de servicios
prestado por la administracion.

d) Otra radical diferencia entre ambos tributos contractuales es la que se refiere al
cémo se computan ambas en las cuentas econdémicas de la nacion. Asi mientras
las contribuciones especiales quedan siempre registradas en la cuenta de capi-
tal de las Administraciones Publicas, pues su destino son las inversiones que
mejoran luego la propiedad inmueble, las tasas se registran siempre como in-
gresos ordinarios o por cuenta de renta.

2. LA DEUDA PUBLICA
2.1 Concepto y clases de Deuda Publica

Al igual que cualquier otra unidad econdmica del sistema, el sector publico puede
obtener los fondos que estime oportunos mediante la venta de titulos-valores en los
mercados de capitales, ya sean estos nacionales o internacionales. Tal modalidad
de ingreso publico por cuenta de capital, comiunmente denominado Deuda Publica,
se instrumentaliza mediante un contrato de préstamo entre un organismo publico
(generalmente el Estado, pero no necesariamente él) y otro agente econémico del
sistema, en virtud del cual, la unidad publica se compromete al pago periodico de
unos intereses y a la eventual devolucion del capital prestado, caso de que la deuda
contraida tenga caracter amortizable.

A pesar de su sencillez, esta conceptualizacion de la Deuda Publica puede, no obs-
tante, inducir al error de identificarla con el endeudamiento del sector publico, cate-
goria esta ultima mucho mas amplia que la deuda publica, pues esta integrada,
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ademas de por esta ultima, por el diferimiento de los pagos del sector publico frente
a los que con él contratan, los pasivos de las cajas e instituciones publicas de crédi-
to, asi como por los avales efectuados sobre operaciones realizadas por otros suje-
tos del sistema. Como se indica en el parrafo anterior, para que se pueda hablar de
Deuda Publica con total propiedad, es indispensable la formalizacion del contrato de
préstamo con el prestamista, requiriéndose ademés que dicha formalizacion se do-
cumente en un titulo-valor.

Pues bien, a partir de estas precisiones conceptuales se puede definir a la Deuda
Publica como un «contrato unilateral de derecho publico, por el que una de las par-
tes (persona fisica o juridica, publica o privada, nacional o no) entrega al estado u
otro ente publico una determinada cantidad de dinero, comprometiéndose éste a sa-
tisfacer unos intereses periodicos y a la eventual devolucién del principal, caso de
gue en las condiciones del préstamo esté estipulada su amortizacion».

Como es facil suponer y evidencia la practica financiera cotidiana, no existe una uni-
ca modalidad de Deuda Publica sino, por el contrario, una pluralidad heterogénea de
empreéstitos publicos que tienen en las diferentes circunstancias en las que el sector
publico ha de recurrir a ellos el origen de su diversidad. Asimismo, tampoco es Unico
el criterio conforme al cual se pueden sistematizar las diferentes modalidades de
Deuda, sino varios y no excluyentes entre si por afladidura. Aceptando, pues, la im-
posibilidad de la exahustividad tipolégica desde un principio, cabe, no obstante, dis-
tinguir como principales clases de Deuda Publica:

e Atendiendo a la moneda en la que se cifra el empréstito y el pago de los intereses
se habla de deuda publica interna o nacional, la cual, en tanto que dirigida al
mercado interno de capitales, se contrata en la divisa nacional, y de deuda publi-
ca externa o exterior, que es la dirigida a los ahorradores de otros paises y que
implica el pago de intereses y devolucion del principal en divisa extranjera.

e Atendiendo al ente publico que la emite tenemos tres variantes; la deuda publica
del estado, la deuda publica local, que es la emitida por entes publicos territoria-
les subrogados al estado (ayuntamientos, comunidades auténomas e institucio-
nes analogas) y la deuda publica de los organismos autonomos del estado.

e Atendiendo a la duracion del empréstito tres son las clases de deuda que se pue-
den considerar: a corto, medio y largo plazo, siendo diferente ademas la funcion
gue desempeiia cada una de ellas. Asi, las funciones principales que desempe-
Aa la deuda a corto plazo son dos; de un lado, cubre los déficits temporales de
caja que se producen como consecuencia de la ejecucion desincronizada de los
ingresos y gastos publicos, y de otro, permite al estado actuar sobre el tipo de in-
terés a corto. En cuanto a las otras dos categorias cabe sefalar que tal distincion
es relativamente reciente, puesto que tradicionalmente solo se consideraba dos
clases de deuda, a corto y a largo plazo, distinguiéndose dentro de la ultima dos
clases: la deuda amortizable y la deuda perpetua. La diferencia entre una y otra
es obvia; mientras la primera ha de devolverse en plazo y fecha prefijados, la se-
gunda no obliga al estado a la devolucion del principal, pudiendo afirmarse que
actualmente ha caido totalmente en desuso. En el caso concreto de Espafia, es-
tas tres clases de titulos se concretan en los Pagarés y las Letras del Tesoro, que
con plazos de amortizacion que oscilan entre los 6 y los 18 meses, componen la
deuda a corto plazo; los Bonos del Tesoro, que por lo general tienen un plazo de
amortizacion inferior a los cinco afos, constituyendo asi la deuda a medio plazo
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y, por ultimo, las Obligaciones del Estado, que es la denominacién bajo la que se
agrupa los empréstitos con un plazo de amortizacién superior a los cinco afios y
gue, como es obvio, conforman la deuda a largo plazo.

De todas formas, esta tipologia que se acaba de hacer no agota, ni mucho menos, la
variedad de tipos de deuda publica que cabe considerar, pues, ademas de estos,
también podria hablarse de la deuda publica singular, que es cuando el contrato de
préstamo se lleva a cabo con un solo sujeto, o varios que actian en consorcio, cosa
que, en contra de lo que pueda a primera vista parecer, no tiene nada de extraordi-
nario; asi como de deuda publica general, que es cuando los titulos de deuda se
ofertan en el mercado general de capitales para su libre contratacion. De la misma
forma, también cabe distinguir entre la deuda publica nominativa, en cuyos titulos fi-
gura siempre la identificacion del acreedor, siendo Unicamente éste el que puede
percibir los intereses y obtener la devolucion del principal; la deuda publica al porta-
dor, en cuyos titulos no consta identificacion alguna y, por ello, es al tenedor del titu-
lo a quien se abonan ambos conceptos, o, también, la deuda publica mixta, en la
que el capital se reintegra unicamente al suscriptor y los intereses se pagan al tene-
dor del titulo en el momento de su devengo.

2.2 El Ciclo vital de la deuda

La vida de la Deuda Publica, como la de cualquier otro empréstito, se inicia en el
momento de su emision al publico y termina cuando el Estado reembolsa el capital
gue le fue prestado en su dia, pudiendo ocurrir ademas que a lo largo de su periodo
de vigencia experimente alguna transformacion, esto es, tenga lugar su conversion
en otra deuda publica que posea caracteristicas diferentes; siendo por lo tanto la
descripcion de cada una de estas tres fases del ciclo vital de la Deuda -la emision, la
conversién y su amortizacion- lo que da contenido a cada uno de los tres subaparta-
dos siguientes.

EMISION DE LA DEUDA PUBLICA

La emision de Deuda no es sino la solicitud por parte de un ente publico de un
préstamo en condiciones contractuales determinadas. Los problemas que se plante-
an en esta fase son, principalmente, los que se refieren a las distintas alternativas
entre las que el ente emisor tiene que optar para llevar a término la materializacion
del empréstito, las cuales, resumiendo quizas en exceso, pueden dejarse reducidas
a dos grandes cuestiones: la modalidad del empréstito y el problema de la fijacion
del precio de emision.

Por lo que se refiere a la modalidad de emisién del empréstito, de lo que se trata es
del conjunto de decisiones que se han de tomar respecto a los distintos tipos de
deuda que se han descrito en el apartado anterior; es decir, el ente emisor ha de
pronunciarse sobre la duracion del empréstito, el mercado de capitales al que se va
a destinar, la conveniencia de que los titulos sean nominativos o al portador, el valor
nominal de los titulos, asi como otro tipo de cuestiones de importancia menor, con-
cernientes a su colocacién en el mercado y a su posterior gestion. Los factores con-
dicionantes de estas decisiones del emisor son multiples y muy variadas, pudiéndo-
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se destacar como mas sefialadas a la finalidad de la emision, la situacion de los
mercados nacional e internacional de capitales, el tipo de suscriptor al que se orienta
la emision, las previsiones de evolucion de las cuentas del sector publico y un largo
etcétera. De todas formas, con ser importantes las cuestiones mencionadas, mucho
mMAas interés tiene sin embargo, al menos desde el punto de vista econémico, el pro-
blema técnico de la fijacion del precio de emision, por lo que en €l vamos a centrar la
atencion brevemente.

Inicialmente, el agente emisor tiene tres posibilidades para fijar el precio de salida de
los titulos que emite: a la par, en la cual el precio de emision (PE) coincide con el va-
lor nominal del titulo (VN), por encima de la par, en la cual PE > VN y, por ultimo, por
debajo de la par (PE < VN), siendo en ultima instancia el motivo para hacerlo de una
u otra forma la relacién que exista entre el capital desembolsado, los intereses de-
vengados y el interés del mercado de capitales, tal y como puede verse mediante un
sencillo ejemplo.

Supodngase que el Estado ha decidido una emision de deuda publica general a me-
dio plazo por un importe global de 50.000.000 €, fraccionando a tal fin el empréstito
en titulos con valor nominal de 5.000 € y un interés del 10% anual, siendo el tipo de
interés de mercado en el momento de la emision del 12,5 %. En condiciones como la
descrita, la emision a la par supondria un precio de emision de 5.000 € por titulo, en-
frentdndose los ahorradores a la alternativa de suscribir deuda al 10%, o invertir en
cualquier otro activo del mercado al 12,5%, por lo que, para que el Estado pueda co-
locar toda la emision, se hace necesario incluir algan incentivo que haga atractiva la
suscripcién, siendo la férmula incentivadora mas habitual la de la emisién bajo par.

En efecto, con la emision bajo par, el suscriptor adquiere los titulos de deuda por un
precio inferior al nominal, que sin embargo va a ser el valor sobre el que se deven-
guen los intereses anuales y que cifre la cuantia a devolver por el Estado en la
amortizacién; con lo que, al haber desembolsado menos capital inicial, el suscriptor
obtiene un rendimiento efectivo superior al nominalmente establecido en las condi-
ciones de suscripcion.

Por lo que se refiere a la fijacién del precio de salida en una emision bajo par, éste
se hace descansar en el Valor de Paridad, el cual, conceptualmente, no es sino el
resultado de capitalizar el interés de la Deuda emitida bajo par segun el tipo que rija
en el mercado, lo que en ultima instancia supone calcular el valor al que han de ven-
derse los titulos en el mercado para que a los ahorradores, en principio, les sea
completamente indiferente la inversion en deuda o en cualquier otro activo. Asi en el
ejemplo deliberadamente exagerado que se esta considerando para ilustrar este
concepto se tendria: VN = 5.000; tp = 10% y ty = 12,5%, obteniéndose el Valor de
Paridad de la Emision (VP) a partir de una elemental regla de tres: 5.000 es a
12,5%, como VP es a 10%; lo que da como resultado VP = 1.000. Lo que quiere de-
cir que para que el ahorrador sea indiferente entre la suscripcién de deuda al 10% y
la inversion en cualquier otro activo del mercado al 12,5%, el precio de emisién ha
de contener una «rebaja» respecto al nominal o Prima de Emision de 1.000 € por
titulo.



CONVERSION DE LA DEUDA

La conversion de la deuda consiste en la reduccion unilateral por parte del Estado
del tipo de interés devengado por la deuda con el consentimiento de los acreedores,
los cuales, o bien aceptan la rebaja del interés, o bien se procede a la devolucion del
capital suscrito en su dia; entendiéndose por lo tanto que una conversion ha tenido
éxito cuando los tenedores de titulos aceptan en su mayoria la conversion propues-
ta.

Dos son las condiciones que han de darse para que el Estado pueda proceder a una
conversion de la deuda viva. Una es de naturaleza juridica, y consiste en que la
deuda en cuestion sea convertible, lo cual se resuelve en las condiciones de emision
y suscripcion que es donde se explicita tal posibilidad. La otra condicion es de carac-
ter econémico y consiste en que el tipo de interés de mercado haya descendido por
debajo del devengado por la emision de deuda que se procede a convertir.

En definitiva, de lo que se trata con las conversiones es de reducir el coste de la
deuda en circulacion aprovechando el momento en que los ahorradores no encuen-
tren, por interés, seguridad, liquidez.. etc, una colocacién alternativa para sus aho-
rros. Un sintoma claro de que el interés de mercado ha descendido por debajo del
de la deuda y que, consecuentemente, sugiere la oportunidad al estado para proce-
der a una conversion, es que la cotizacién de los titulos de deuda en el mercado
bursatil esté por encima de la par, ya que ello quiere decir que los inversores estan
dispuestos a adquirir titulos de deuda a un tipo de interés efectivo inferior al nominal.

Las conversiones no vienen siendo muy frecuentes por dos razones bien distintas.
En primer lugar, porque se trata de un repudio parcial encubierto de las obligaciones
del Estado, cosa nada recomendable en principio ya que, en ultima instancia, el
crédito publico descansa en buena medida sobre el respeto a los compromisos ad-
quiridos. Pero es que ademas, dado que las emisiones de deuda tienden se hacen
cada vez a mas corto plazo, no hay tiempo material para que a lo largo de su perio-
do de existencia se produzcan alteraciones de los tipos de interés lo suficientemente
perdurables como para que el estado pueda proceder a una conversion.

Por ultimo, una aclaracion que tiene como fin evitar un error en el que frecuentemen-
te se incurre: no debe nunca identificarse conversion con consolidacion de la deuda
pues se trata de dos acciones sustancialmente distintas. Por medio de la consolida-
cion de la deuda lo que el Estado hace es mantener su posicion deudora y, simulta-
neamente, cumplir formalmente sus obligaciones. Para ello lo que lleva a cabo es,
cuando esta proximo el vencimiento de una emision, lanzar al mercado otra que le
permita hacer frente a la devolucion de la anterior sin necesidad de recurrir a un
exacerbamiento de la imposicion, diciéndose entonces de que el Estado ha procedi-
do a consolidar la Deuda Flotante.

AMORTIZACION DE LA DEUDA

La amortizacion de la Deuda consiste en la devolucion del capital prestado en el
momento de la suscripcion, y supone la finalizacién del ciclo vital del empréstito. En
esta fase, los problemas de indole técnica son notablemente mas sencillos, pues

-8-



guedan reducidos a elegir la forma o procedimiento a seguir para liquidar el capital
pendiente de devolucion, teniéndose al respecto las siguientes posibilidades:

a) La amortizacion en sentido estricto, o devolucién a los suscriptores del capital en
su dia prestado al estado. En las distintas realidades nacionales puede ser lle-
vada a cabo de muy distintas formas entre las que cabe mencionar:

e De una sola vez. Llegada la fecha de vencimiento se procede a devolver la
totalidad del capital a los prestamistas. Es una modalidad amortizadora ra-
ramente utilizada.

e Paulatina. Cuando la deuda se emite se dividen los titulos en series y se nu-
meran (algo asi como la numeracién de la Loteria Nacional), pudiéndose
amortizar luego de las siguientes maneras:

* Por anualidades. Con el pago anual de los intereses se procede a devol-
ver una porcion del principal previamente determinada.

* Por sorteo. Cada afo se procede a amortizar un porcentaje determinado
de titulos seleccionados mediante sorteo (de ahi la necesidad de dividir
los titulos en series y luego numerarlos).

* Mediante subasta. En fechas determinadas, se aceptan para su amortiza-
cion los titulos que los tenedores ofrezcan a los precios mas bajos.

* Por adquisicidon. Es decir, adquiriendo el estado, a través de la autoridad
monetaria del pais, titulos de deuda en los mercados secundarios de valo-
res (esto se conoce como operaciones open-market).

b) La inflacion, Como es sabido, la inflacion perjudica siempre a los acreedores en
la misma medida que beneficia a los deudores, razén por la cual puede consi-
derarsela como un mecanismo amortizador de la deuda en circulacion, sobre to-
do si la misma es a largo plazo. Si bien es cierto que esta forma de reducir la
carga financiera de los intereses y, simultdneamente, minorar el capital pendien-
te de devolucién esta refiida con la Justicia y la Equidad, ello no ha sido 6bice
para que, a lo largo de la Historia, la practica totalidad de los estados, en uno u
otro momento, hayan recurrido al expediente inflacionario como mecanismo de
liquidacion de la deuda en circulacion, y un buen ejemplo (lo de buen es un de-
cir) de ello es la Historia Financiera de Espafa.

c) El Repudio, Es ésta una forma violenta de amortizar la deuda, pues se produce
cuando el estado declara unilateralmente que no va a pagar, en parte o en su to-
talidad, los intereses o el capital de la misma. Segun sea la forma en que esta
negativa se produzca, al repudio se le denomina manifiesto o encubierto (por
ejemplo, mediante el establecimiento de un impuesto que grave, no los rendi-
mientos de capital mobiliario en general, sino especificamente los rendimientos
derivados de la deuda publica), deduciéndose su distinta significacion de los
términos que las designan, y aun cuando hay quienes sostiene que la encubierta
tiene aun algun pase, ambas variantes son igualmente perniciosas para la sol-
vencia internacional del sector publico, siendo un buen ejemplo de ello la Histo-
ria Financiera de Espafia, en la que esta “mejor” opcion se ha repetido con bas-
tante frecuencia, alguna de las cuales fue realmente sonada, como es el caso
del famoso “arreglo” de la deuda en circulacion llevada a cabo por Bravo Murillo
en 1845.



