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Por las dos Ultimas razones, la res. SCI 2
tucional en los términos del art. 76 de la Constitucién y, por €s0, hula de nulidad abso=

futa en los términos del art. 14,i
nec. b), LNPA, pues la SCI carecia d
tual para dictar esas normas de caracter leglsla’uvo s compeiendia ac-

95/2010 podria ser tachada de i inconsti-

5
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EMPRESTITOS INTERADMINISTRATIVOS:
UNA CONTRADICTIO IN ADJECTO

por LUCAS A. PIAGGIO

1. INTRODUCCION

 Lares. conj. 221/2010 de la Secretaria de Hacienda y 63/2010 de fa Secretaria
de Finanzas, en cuanto dispone la emision de una Letra del Tesoro Nacional a ser sus-
cripta por Loterfa Nacional (Sociedad del Estado), es un ejemplo més de un fendémeno
sumamente reiterado en este Gltimo tiempo en nuestras finanzas publicas, que con-
siste en la colocacion de titulos publicos y letras del Tesoro por parte de las autorida-
des del Ministerio de Economia de la Nacion, entre distintas entidades descentraliza-
das nacionales.

En efecto, la lectura de los boletines oficiales de estos ultlmos afnos permite cons-
tatar un inusitado apetito inversor de organismos tales como la Administracion Federal
de Ingresos Publicos (AFIP), la Administracién Nacional de la- Seguridad Social (AN-
SeS), el Banco Central de la Republica Argentina (BCRA), el Banco de la Nacién Ar-
gentina (BNA), y la propia Loterfa Nacional, entre otros, que han venido arrasando con
gran parte de las suscripciones primarias de aquellos activos, desplazando a inverso-
res institucionales y minoritarios privados, otrora los naturales destinatarios de esa
clase de colocaciones efectuadas por el Tesoro.

En tren de buscar la causa principal de este fenémeno, a grandes rasgos podria
decirse que ante la necesidad de cubrir algin déficit presupuestario o requerimiento
estacional de caja, y habida cuenta de las restricciones de los mercados voluntarios
de crédito (en particular, mas alla de nuestra frontera 1y el pretendido distanciamien-

1 Debe tenerseen cuenta que en variasjurisdicciones internacionales, y especialmente en”

el principal centro financiero mundial —Nueva York—, adnsiguen en trémite juicios iniciados por
bonistas (holdouts) afectados por el default de la deuda plblica nacional de fines de 2001, y que
no han aceptado ninguna de las distintas propuestas de reestructuracion efectuadas por la Re-
publica Argentina. Esta situacion irregular y la probabilidad de obtencién de embargos por parte
de tales inversores, sumados a otros delicados factores (v.gr., desconfianza en las estadisticas
oficiales, inseguridad juridica, mal clima para las inversiones, etc.), traen apafejadas ciertas di-
ficultades para la emisién de empréstitos publicos en los mercados internacionales, que exigen
a nuestro pais tasas de interés sensiblemente més altas que & otros paises emergentes y veci-
nos sudamericanos.
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to de nuqstro pais del Fondo Monetario Internacional, tas entidades plblicas naciona.
Ie;s con ciertos excedentes presupuestarios han debido acudir al auxilio del Estado na-
c:ongl como prestamistas de ltima instancia, rol que en otro momento desempefiara
precisamente aquel organismo multilateral de crédito.

Esto nos.lleva aindagar, desde el punto de vista juridico, cudles son las principales
consecuepc_;as que se desprenden de este suceso, particularmente sobre el instituto
dgl emprestito publico, que es el vehiculo utilizado para canalizar estos préstamos de-
dinero que las distintas reparticiones pablicas hacen al propio Estado nacional emisor
de las Letras del Tesoro y los titulos de deuda publica.

II. EMPRESTITO PUBLICO Y CREDITO PUBLICO

Segln nuestra visién, el empréstito pablico es esencialmente un acto juridico bila-
teral a _trayes del cual el Estado obtiene de los particulares bienes (generalmente dine-
ro) en prestamo para afeg:tarlos al cumplimiento de una finalidad de interés pUblico
asymlendo el compromiso de devolver lo prestado en las condiciones estipuladas 2
Méas concretamente, y asumiendo que su naturaleza juridica constituye una cuestién.
controvertida en doctrina, lo hemos caracterizado como un contrato administrativo suj
generis 3.

Desdg este punto de vista conceptual, debe considerarse empréstito a todo prés:
tamo reahzadq al Estado con tal finalidad, ya sea que origine obligaciones a su cargo
de portg), mediano o largo plazo. En nuestra opinién, la extension de los. plazos de las

‘obligaciones asumidas es una cuestién accidental que de ninguna manera puede al-
terar Ia’ sustancia del instituto, que esta dada por la finalidad de la emisién 4. Con esto
se es’ga guen’endo significar que, bajo esta Optica, ingresan dentro del concepto de
empréstito _publico tanto los titulos plblicos de mediano y largo plazo como las letras
Qel Tesoro (instrumentos de corto plazo que generan deuda flotante), siendo entonces
incorrecto —a nuestro juicio— el criterio utilizado por la Ley de Administracién Finan-
ciera 24.156 (LAF), que considera a estas Uitimas como algo distinto del emprésti-
to 5, cuando esencialmente se adscriben dentro del concepto antes eshozado de esta
figura © en atencién a su naturaleza y la finalidad perseguida al emitirselas 7.

2
PIAGGIO, Lucas A., “Naturaleza juridica del empréstito plbli inci i A
] GG ) ; publico e incidencias en
de ejecucion”, RAP, Buenos Aires, 2009, p.37. * regvmen

3 ; ; '
Ampliar en nuestra obra citada en la nota anterior, ps. 102 y ss.

4 . A V

Comq dice Gastoén Jéze, las razones para concertar los empreéstitos son siempre fas mis-

mas, cualquiera que sea el plazo (conf. Principios generales del derecho administrativo, t. Il], De-
palma, Buenos Aires, 1950, p. 438). ,

5 . L B ‘
Ar'g. 57, inc. b) dela U_\F. Inclusive, la deuda del Tesoro y las Letras del Tesoro emitidas
para .Cf‘b?r deficiencias estacionales de caja y que deben ser reembolsadas durante el mismo
ejercicio financiero en que se emiten, ni siquiera son consideradas “deuda pablica” {
lador (arts. 57 infine y 82 de la LAF). PLBIca” por ef fege-
6 .
La propia Corte Suprema de Justicia de la Nacién ha resuelto i
) . ust que fas Letras de Tesoreria
constituyen una modalidad de empréstito ptblico (Fallos 314:1085 [1991], consid. 29).

7 . .
En definitiva, no deja de ser una finalidad de interés pibii i &fici
. a, _ publico cubrir un déficit temporal de
caja, cual es el objeto perseguido con la emision de las Letras del Tesoro. P
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En cualquier caso, ya sea que se trate de un empréstito pablico de corto, mediano
o largo plazo, lo que siempre subyace como causa de su emision es el factor “confian-
za" que los suscriptores depositan en el sujeto publico emisor (crédito publico), parti-
cularmente en que éste honorara en tiempo y forma sus obligaciones financieras deri-
vadas del empréstito. A mayor confianza o crédito publico, mayores seran las
probabilidades de captar ahorro privado mediante la utilizacion del instrumento del
empréstito plblico; y previsiblemente menores serén las tasas de interés que le exigi-
ran los inversores por el otorgamiento de tales préstamos. Puede advertirse asi la es-
trecha relacion existente entre la figura juridica del crédito ptblico y el parametro fi-
nanciero “riesgo pais”, tan utilizado enlos mercados para medir la solvenciay
confiabilidad de los emisores publicos de deuda.

La doctrina se ha encargado de destacar la importancia del crédito publico y su in-
tima refacién con la figura del empréstito publico. Asi, por ejemplo, para Marienhoff, el
crédito publico es la confianza de que el Estado goza y que es la resultante del valor de
los bienes totales integrantes del Estado y de la eficacia y prestigio de su accion gu-
bernativa. Por ende, mientras que el crédito pUblico es la facultad en potencia, el em-
préstito lo es en accion. La conclusion que extrae es la siguiente: sin crédito publico
no puede hablarse estrictamente de empréstito pUblico 8.

El factor confianza como elemento esencial del “crédito publico” se encuentra
presente desde antiguo en nuestra doctrina, como lo demuestran los trabajos de Ma-
riano Fragueiro 9, Juan Bautista Alberdi 10y De Toledo 11, y otras publicaciones algo
mas recientes de Gabriel Franco 12y José Garcia Vizcaino 13, v

Por su parte, Escola 14, Giuliani Fonrouge 15 y Villegas 16 recogen el clésico con-
cepto de “crédito pUblico” de Orfa 17, quien lo definfa como la aptitud politica, econo-
mica, juridica y moral de un Estado para obtener dinero o bienes en préstamo. Sin
embargo, en definitiva estos juristas también sustentan dicha aptitud en la confianza
que esa persona estatal inspira a quienes suministran ese dinero o esos bienes. Re-
cuerdan, asi, que la palabra “crédito” deriva del latin creditum, que proviene a su vez

8 >Cfr. MARIENHOFF, Miguel S., Tratado de derecho administrativo, t. HiI-B, Abeledo Perrot,
Buenos Aires, 1974, ps. 662 y 664.
9 Conf. Organizacion del crédito, imprenta de Julio Belin | Compafifa, Santiago, 1850,
p. 97.
10 conf. Sisterna econémico y rentistico de la Confederacion Argentina, Luz del Dia, Buenos
Aires, 1954, ps.*138y 242,
11 DeToLepo, “Empréstitos de Estado”, t. I, Anales de la Facultad de Derecho y Ciencias So-
ciales, Libreria de Prudent Hermanos y Moetzel, 1902, ps. 308-309.
12 conf. Principios de hacienda ptblica, Ciencias Econémicas, Buenos Aires, 1957, p. 165.
13 Conf. La deuda pablica nacional, EUDEBA, Buenos Aires, 1972, ps. 17/18.
14 Conf. EscoLa, Héctor J., Tratado integral de los contratos administrativos, vol. 1I, Depal-
ma, Buenos Aires, 1979, p. 554.
15 conf. GluLIANI FONROUGE, Carlos M., Derecho financiero, vol. ll, 82 ed. actualizada por Su-
sana C. Navarrine y Rubén 0. Asorey, LexisNexis - Depalma, Buenos Aires, 2003, p. 1186.
18 Conf. ViLLEGAS, Héctor B., Curso de derecho de finanzas, derecho finahciero y tributario,
1. i, Depalma, Buenos Aires, 1980, p. 201.
17 conf. Oria, Salvador, Finanzas, t. lil, Guillermo Kraft, Buenos Aires, 1948, p. 107.
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del verbo crec{ere, que significa etimolégicamente creer o tener confianza en que una
persona podra cumplir sus obligaciones 18,

III. DISTORSIONES GENERADAS POR LOS EMPRESTITOS
INTERADMINISTRATIVOS

By Como hemos visto supra, el canal utilizado por el Estado nacional para la absor-
cién Q? fondgs excedentes de ciertas entidades descentralizadas nacionales es la co-
locacion de titulos representativos de “empréstitos publicos”, calificacion que cotres-
ponde, a nuestro entender, y como fuera explicado en el apartado anterior, tanto a los
bonors, de la deuda pUblica como a las Letras del Tesoro. ’

Sin embargo, retomando la nocién de empréstito publico, notamos aqui, y en pri-
mer lugar', una distorsion en lo atinente al elemento subjetivo de aquel inétituto- si
bien el sujeto prestatario, deudor o emisor del empréstito es una persona juridica és-
1atal, el pre;tamista, acreedor o tomador de sus tftulos representativos no es un parti-
cular o administrado, como exige la doctrina 19, sino otro sujeto estatal.

Comq agravante, cabe apuntar que en los casos analizados el suscriptor pertene-
ceala misma esfera de gobierno.u orbita jurisdiccional (nacional) que el propio emisor
delem presjutp. Es decir que ni siquiera estamos frente a una suscripcion de un titulo
de deuda publica nacional por parte de una provincia o municipio, sino de colocaciones de
letras o bo_nqs que el Estado nacional hace entre sus propios organismos descentrali-
zadqs; y Si ble_an estos son personas juridicas formalmente distintas y separadas de
aquel, lo gue impide considerar en estos casos que el Estado riacional se ha transfor-
,rr'llad,f) en deudor de si mismo y que opere consiguientemente Ia figura de la “confu-
sion” (que supone la identificacién en una misma persona de las calidades de deudor
y acreedor 20y que eventualmente autorizaria en este caso la cancelacion de los titu-
Io§ y la baja de esa parte de la deuda de los registros contables del. pasivo del sector
publico 2%), no es menos cierto que aquellas entidades, por mas autarqufa que se les

reconozca, pertenecen al sector pUblico nacional 22, ca { incipi
' mpeando aqui el
unidad estatal 23, ’ P € priiciio de

18 '
. 'tConf._{VILLEGAS, Héctor B., Curso de derecho..., cit., t. I, p. 201; ORiA, Salvador, Finanzas
L it p. 7. , ’
19 :
Conf. MARIENHOFF, Miguel S., Tratado..., cit., . lI-B ; : c
. , . ..., CIt., L. lil-B, p. 662; ESCOLA, Héctor J., Tratado...
cit., vol. II, ps. 555y 558_; VILLEGAS, Héctor B., Curso de derecho..., cit., t. Il, p. 201; entre :r'nu-'
chqs otros. Como excepqun, Luis E. Chase Plate amplia el concepto de “empréstito” a las ope-
rac:/on.eS de préstamo de dinero que el Estado recibe de los particulares, de una entidad privada
:7 pu.bilrcetai ode gn Estado extranjero (“Contratos de empréstito plblico”, en AA.VV., Contratos ad-
inistrativos. Contratos especiales, t. 1ll, Asociacion Argentina de D ini i
trea, Buenos Aires, 1982, p. 4). g : Freene Administiativ, s
20 Art. 862, CCiv.

21 - ; ;
accesogeg’yn la norma citada en la nota anterior, la confusién “extingue la deuda con todos sus
0s”.

22 Art. 8°de I LAF.

23 . sz '
.y Sggun la I?rocuracmn dgl Tesoro de la Nacion, el Estado, como persona, “més alld de toda
isquisicion relativa a su organizacién administrativa y descentralizacion, debe ser rigurosamen-
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Desde esta atalaya, podemos afirmar que los empréstitos sub examine no son es-
trictamente contratos “administrativos” sino, antes bien, contrataciones “interadmi-
nistrativas”, que tienen un régimen juridico caracterizado por algunas notas diferen-
ciales en relacion con aquélios 24,

intimamente relacionado con lo anterior, debe decirse que en las emisiones de
empréstitos interadministrativos no prima, como en los empréstitos pablicos stricto
sensu, el crédito plblico como factor definitorio de la suscripcion de los titulos. Cuan-
do el Estado coloca titulos piblicos entre las entidades publicas que se encuentran en
su misma Orbita jurisdiccional, no estamos genuinamente ante un préstamo volunta-
rio de dinero donde el factor “confianza” juegue un rol preponderante. Se trata mas
bien de una suerte de reasignacién presupuestaria de fondos publicos motivada en
puntuales necesidades fiscales del Tesoro nacional y en circunstanciales excedencias
de recursos de ciertas reparticiones publicas.

No se esta con esto queriendo equiparar a los empréstitos interadministrativos con
el mal denominado “empréstito forzoso”, que constituye una entrega de dinero al Es-
tado originada en un acto de imposicion estatal, con absoluta prescindencia del con-
sentimiento del prestamista. Precisamente por tal razén, doctrinariamente se le niega
a esta operacién el caracter de verdadero empréstito (préstamo), puesto que este Ul-
timo instituto presupone la conformidad de quien presta el dinero 25,

En los empréstitos interadministrativos esta presente en cierto modo el consenti-
miento de las autoridades competentes de la entidad descentralizada prestamista,
por lo que se trata, desde esta éptica, de un acuerdo formalmente voluntario, como
corresponde a todo empréstito. Con todo, y mas alla de las apariencias, nos permiti-
mos dudar de la espontaneidad de ese acuerdo prestado por funcionarios publicos
designados en muchos casos por las mismas autoridades (pertenecientes a la Admi-
nistracién central) que deciden la emision y colocacion del empréstito. También pone-
mos en tela de juicio que tal acuerdo esté fundado estricta y sustancialmente en un
siempre recomendable andlisis técnico de la ecuacién riesgo/beneficio.de la opera-
cién de crédito pablico a realizar, hesitacion que se acentGa a poco que se constate
que, por lo general, estas suscripciones de empréstitos interadministrativos se hacen
atasas de interés sensiblemente inferiores que las corrientes en el mercado para titu-
fos publicos y Letras del Tesoro emitidos por el mismo sujeto y en similares condicio-
nes (plazo, legislacién y jurisdiccion aplicable), que son aquellas que exigirfa cualquier
inversor o ahorrista privado para suscribir aquellos mismos empréstitos en la misma
coyuntura. -

La desnaturalizacién del instituto del empréstito plblico es alin mayor cuando los
activos colocados entre entidades publicas corresponden a mismas series de titulosy

Letras del Tesoro en poder de inversores particulares, especialmente cuando las te-

nencias en poder del sector publico alcanzan porcentajes importantes de aquellas se-

te entendida como una unidad institucional, teleoldgica y ética” (Dictdmenes 232:52; 236:411;
242:65; 246:200; 246:352; entre otros).

24 Cconf. CASSAGNE, Juan Carlos, E! contrato administrativo, Abeledo-Perrot, Buenos Aires,
1999, p. 29. ]

25 Conf. MARIENHOFF, Miguel S., Tratado..., cit., t. I-B, ps. 666 y 670.
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ries. Esto se da con frecuencia en la actualidad porque a las suscripciones primarias
interadministrativas de empréstitos se suma la cuantiosa cartera de titulos publicos
del Fondo de Garantia de Sustentabilidad del Régimen Previsional Publico de Reparto
administrado por la ANSeS, que se viera incrementada por el traspaso de los fondos
previsionales que gestionaban las Administradoras de Fondos de Jubilaciones y Pen-
siones (AFJP) hasta la reforma previsional sancionada porlaley 26.425.

Decimos que las consecuencias distorsivas derivadas del fenémeno apuntado son
aqui mas palpables porque es evidente que en un escenario de posible default, y fren-
te a la necesidad gubernamental de reestructurar la deuda generada por la emisién de
empréstitos publicos; tal proceso podria verse attificialmente favorecido por la casi se-
gura anuencia de los acreedores pertenecientes al mismo sector publico. Por de pron-
to, es légica y legalmente impensable la promocion de acciones legales por parte de
talés entidades contra el propio Estado nacional a fin de reclamar el cumplimiento de
las condiciones originales de emisién del empréstito, ante un posible incumplimiento
0 su modificacion compulsiva 28,'Y es, por el contrario, previsible la adhesion de esta
clase de acreedores-a cualquier propuesta de reestructuracion “voluntaria” que reali-
ce el Estado nacional en los términos del art. 65, LAF, aun cuando ésta conlleve im-
portantes quitas, esperas, reducciones de sevicios de renta o amortizacion, y hasta
cambios de moneda, legislacién y jurisdiccion aplicables.

La aceptacion de la oferta de canje por parte de este sector podria actuar a su vez
como factor de coercién para los restantes acreedores privados, y en algunos casos
extremos hasta podria resultar vinculante para éstos. Ello es asf en caso de resultar
aplicables las denominadas cldusulas de “consentimiento de salida” (exit consent) y
de “accién colectiva” (collective action clauses), que pueden estar previstas en el régi-
men juridico al que el empréstito se encuentra sometido {ya:sea en sus términos'y

“condiciones contractuales o bien en las normas legales que resuiten aplicables), y que
podrian redundar en Ia imposicién a ciertos acreedores de un cambio en los términos
y condiciones del contrato como consecuencia de la expresién de la voluntad de cier-
tas mayorias de los tenedores de una misma serie de bonos 27.

IV. CONCLUSION

Cuando el Estado coloca bonos y Letras del Tesoro entre entidades publicas que
se encuentran en su misma orbita jurisdiccional (aunque se trate de organismos dés-
centralizados), si bien est4 utilizando formalmente el canal del empréstito publico
para obtener fondos que utilizara para la consecucién de finalidades de interés publi-
€0, sustancialmente est4 disponiendo una suerte de reasignacion presupuestaria de

26 Segln el art. 1°, ley 19.983; no son justiciables los conflictos pecuniarios de cualquier
naturaleza que se susciten entre organismos administrativos del Estado nacional, centralizados
o descentralizados, incluidas las entidades autérquicas, los que deben someterse a la decisién
definitiva e irrecurrible del Poder Ejecutivo nacional o del procurador del Tesoro de la Nacion, se-
£0n el monto involucrado.

27 Sobre el funcionamiento de estas cldusulas de “consentimiento de salida” y de “accion
colectiva”, ampliar en nuestro articulo “Naturaleza juridica...”, cit., ps. 148/149.
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fondos pUblicos motivada en puntuales neces_idades ﬁsca!gs del Te§olro nacT:)‘rexzic)é ‘E;r}
circunstanciales excedencias de recursos de ciertas repartuqones pu? IC?c?'.t o
caciones poco y nada tienen de “empréstitos” como operaciones de “cré I é (r)eglljizaciér;
si por tales entendemos, como correqunde a la naturaleza d? las fqosas’,' B e
de genuinos préstamos voluntarios de dinero QOnQe el factor “con |§nza Ju mgismo B
definitorio. Decir que el Estado se presta a si mismo porque confia en si ,
una contradictio in adjectio. ‘ y
Cuagf)%gigg‘fi'ﬁcarse este tipo de emisiones interadmiryistratnvas como so(ljucslc\)/glﬁﬁ:
yuntural de corto plazo ante eventuales cierres'o restnccpnes de los merca ;) oL
tarios de deuda. Pero esta préactica es insostemplle en el tiempo, no solamen elgs o
contradicciones logicas que encierra, sino tambten_, y entre otras razgm;_ag por jas O
torsiones que provoca en el mercado la coemstenqa dg :cenedqres pulb icosy pde 08
de las mismas series de titulos pablicos, y por la hcgaqlon .platnmoma que pue re?\di-
vocar en las entidades plblicas prestamistas la adjudicacion de bonos con un

miento menor a las tasas de mercado.
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