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Los principios de la contratacién piblica en el Derecho Administrativo global

nistrativo de la UE en materia de contralacién publica ha traido la idea de
que en esla materia, al manejarse fondos publicos, que sonde todos y cada
uno de los ciudadanos que viven en un mercado interior, ha de buscarse
en cada caso, sea del pais y nacionalidad que sea la empresa que esté en

mejores condiciones de hacer la obra, prestar el servicio o el suministro en

cada caso.
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;Es posible concebir a los empréstitos plblicos como contratos?

. PLANTEO

En el afo 2007, la Academia Nacional de Derecho y Ciencias Socia-
les de Bucnos Aires publicé una disertacién pronunciada por el Profesor
Gaspar AriNno OrTiz que, bajo cierta perspectiva, pareci6 clausurar una de

las polémicas mds ricas en matices que produjo el iusadministrativismo ar--- - -

gentino en la segunda mitad del siglo veinte. Asi como, mds de un decenio
atras, desde las paginas de £/ Derecho se indagaba en la peligrosidad de
una teoria del contrato administrativo —y, alternativamente, en la inutilidad

de una teoria as{®—, desde las pdginas de Anales el citado catedratico da-

ba las puntadas finales a la construccién de las claves que permitian com-
prender de qué se hablaba cuando se hablaba de contrato administrativo;
asi como desde una postura se destacaban las imprecisiones insitas en los
contratos administrativos tal que se calificaba como tal a un contrato —el
de empréstito plblico— que en realidad se halla legislado en el art. 743
del Cédigo de Comercio®, desde la mirada ibérica se aislaba y analizaba la
elasticidad interna de aquellos, y su naturaleza esencialmente mutable™.

La mencion del empréstito pdblico no es baladi. Mds alld de su calidad
de contrato especificamente administrativo —y de las imprecisiones o pre-
cisiones o elasticidades o rigideces a él asociables— lo cierto es que aca-
rrea relaciones de muy larga duracién en que una de las partes es, ademas,
la que fija las reglas™, y en punto al cual ciertos sectores de [a doctrina, y
alguna jurisprudencia, han manifestado una preferencia por la cualidad no

(1) Ariio OrTiz, Gaspar, «La problematica del contrato administrativos, cn Anales, Acade-
mia Naciona! de Derecho v Ciencias Sociales de Buenos Aires, afo LI, Segunda Epoca,
Nro. 44, Anticipo, La Ley, Bucnos Aires, 2007, pdgs. 5/28. Se trata de la disertacién
pronunciada por el Académico Carrespondiente, en oporlunidad de su incorporacitn
a la Academia Nacional de Derecho y Cicncias Sociales de Buenos Aires, en la sesion
publica del 27/11/2006,

2 Mairat, Héctor A., «De la peligrosidad o inutilidad de una teoria general del contrato
administrativas, en £12, L. 179 (afic 1998), pags. 653/700.

(3 MairaL, Héctor A., «<De la peligrosidad o inutilidad de una teoria general del contrato
administrativor, en £12, 1. 179 (afic 1998), pigs. 655/700.

() Ao Owiig, La problemdtica del contrato administrativo. .. cit., esp, pags. 22-23.

(5) El rol del Estado coma creador del ordenamicnto juridico, en el cual estd inmerso el con-
trato, ha sido aislado por Mertenikian, Eduardo, Lstudios de Derecho administrativo, RAP,
Buenos Aires, 2007, pag. 196, con cita de Gauecos Fenriani, Pablo O, «Los contratos pri-
vados de la Administraciéne; en RAP - Régimen de Contratacioncs y Compre Nacional,
ndmero cspecial, Buenos Aires, febrero 2002, pags. 29-46, esp. pag. 30. Destaca aquel
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contractual del mismo, reduciéndoselo a la mera unilateralidad, sometién-
doselo a la toma de decisién exclusivamente oficial.

Al debatirse no ya si el empréstito pablico es un contrato administrativo
0 no, sino si es o no es un contrato, afloran, en el horizonte de! debate, la
posibilidad de aplicarle, sin mas, las sanas reglas de los contratos civiles o
comerciales (por ej., la regla del pacta sunt servanda o sus modernas mo-
rigeraciones®), asi como esas otras reglas que, desde el exterior del sina-
lagma contractual, lo hieren en forma intervencionista (por ej., un decreto
que modifica la cldusula de moneda de pago), o las que fijan los derechos
y obligaciones de las partes (por ej., el régimen del caso fortuito), o las que
limitan la intervencion estatal en las relaciones contractuales (por ej., el
principio de razonabilidad, de linaje constitucional).

La Corte Suprema norteamericana, en su momento, sentd opinion sobre:
(i) el cardcter contractual del empréstito publico, y, especificamente, (i} su
cardcter de government contract, colocando en un quictus ambas cuestio-
nes de una vez y para siempre. Asi lo hizo en 1935 al resolver los cuatro
casos de la denominada «desororizacién» en los cuales se impugnaba la
constitucionalidad de la legisiacidn, sancionada, junto con otras medidas,

~ en los primeros cien dias del gobierno de F. D. Roosevelt, sobre abrogacion

de la cldusula oro contenida en contratos privados y en contratos del Go-
bierno. En los dos primeros™ se demandaba cl pago del interés de titulos a
largo plazo, emitidos por empresas privadas ferroviarias, en oro pues asi lo
establecia el respectivo contrato, muy anterior a la normativa impugnada.
En el tercero® y en el cuarto® se haliaba involucrada «deuda pablica»
desororizada a la fecha del vencimiento. A efectos de las dos afirmaciones
enunciadas interesa destacar que en este Gltimo fallo se sostuvo la mentada
n_'aturaleza contractual en estos terminos:

autor, empero, la incidencia de los arts. 17 y 19, Consl. Nac., en punto a las consecuen-
cias patrimoniales emergentes,

{6) Asi, fas teorfas del abuso del derecho, de la imprevision, de la lesion; sobre cstas morige-
raciones —revisoras del derecho absoluto al cumplimiento def contrato en los terminos
convenidos-— es ilustrativa la propuesta de Cianaiaroo, Juan, Ef principio de razonabili-
dad, 2da. ed. act. y ampl., Abaco, Buenos Alres, 2009, pags. 158/160.

(7} «Norman v. Baltimore & Ohio Railroad Company - US et al. v. Bankers» Trust Co. et al,
(wo cases)», 294 U.S. 240 (1935). El segundo de estos dos casos fue un per saftum.

8)  «Nortz v. US», 294 U.S. 317 (1935). '

{9 «Perry v. US», 294 U5, 330 {1935}
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«Cuando Estados Unidos contrata, dentro de sus competencias constit:

cionales, tiene derechos e incurre en responsabilidad similares a Jos de los.

particulares que son parte en tales instrumentos (...). El cuidadoso cumpli.
miento de las obligaciones cantractuales es esencial al mantenimiento de
crédito tanto de deudores plblicos como privados (...). Abrogar los cops
tratos, en un intento de reducir el gasto piblico, serfa no una medida de
economia sino un acto de repudio»™, o BOEEE e’ w

Asf, bendijo a la relacidn en juego como contrato, le dio caricter. de -

contrato del gobierno o gubernamental —nosotros dirfamos: contrato ad-

ministrativo bajo el criterio subjetivo—, sometiéndola a las reglas de los
contratos entre particulares.

Este trabajo intenta construir conclusiones fundadas acerca de la naty.

raleza contractual del empréstito pablico (independientemente de su even-
tual caracterizacién como contrato administrativo), a cuyo fin se repasa su
insercién constitucional y normativa infraconstitucional en Argentina, al
mero de fin de delimitar el objeto de analisis (seccion 1), y se enuncian los
interrogantes (seccién Ill) que hacen a los diversos fundamentos (seccién
IV) que sostienen esa naturaleza, a saber, fundamentos de indole normativa
[seccion 1V, ap. a}l, fundamentos doctrinarios juridicos [seccién IV, ap. b,
y éticos [seccion IV, ap. ¢)], y antecedentes jurisprudenciales estadouniden-

ses [seccion IV, ap. d)] y argentinos [seccién IV, ap. e}, para arribar a las
conclusiones pertinentes {seccitn V).

Il. RECURSOS DEL ESTADO. PLANO CONSTITUCIONAL E INFRACONS-
TITUCIONAL:

Dentro de un concepto amplio de recursos pablicos, la doctrina cl4si-
ca incluye los que el Estado obtiene como titular del dominio o dominus,
esto es, recursos patrimoniales; los que recauda como titular del poder de
imperio o imperium, v.gr., los tributos o recursos tributarios; y los que con-

sigue en el marco del crédito pdblico: empréstitos y demds operaciones de
crédito"”,

{1 «Perry v. US», 294 J.S. 330 (1935).
(11} Gauy, Guillerme P, «Recursos publicoss:, en AAVV., Manual de fin

anzas piblicas, AZ,
Bucnos Afres, 1986, pdgs. 166/247, esp., pidgs. 165 y pdg. 189.
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En la Constitucion

Los empréstitos suelen ser visualizados en el marco de una sucesion

temporal en el cual desde antafio se diferencian tres estadios, diferente;,
'-;ém interrelacionados'?: crédito pablico (como aptitud del Estado para ob-

ner dinero o bienes en préstamo sobre una base de confia/nz.a); emprlest|tto
e se emite (materializacién de esa aptitud); y deuda publica resultante

:(t'b'tal de obligaciones por los distintos empréstitos no amortizados).

* Esas tres instancias se halian reflejadas con cierta nitidez en la Constitu-

cion: arts. 4° (operaciones de crédito), 75.4 (empréstitos sobre el crédito de
|4 Nacién), 75.7 (arreglar el pago de la deuda).

Cabe recordar que los ingresos por empréstitos, por manda constitucio-

nal contenida en el art. 4°, Const. Nac., deberian enjugar, excluswamﬁgteél

.gastos originados en urgencias de la nacion o para emprei?s de utle aA
i : LM 1L

‘nacional, y asi lo enfatizan, en tiempos actuales, tanto Gelt'™ como Da

Viat#,

2. En la ley formal

En ¢l acdpite precedente se vio lo establecido en la Constitucion. En el

“nivel infraconstitucional, de una lectura del art. 57, L. 24156, surge que

no toda la deuda pablica se origina en empréstitos pues, en rlgor,dha}(fi S:,EI‘JS
modos —previstos en la ley formal— para que el Estado se endeude'™.

Interesa detenerse en dos de esas vias de endeudamiento: los empréstitos,

y los préstamos, enumerados ambos en I.os incisos del art. 51C|t_. En ngc;r;fi
partir de una rdpida lectura del art. :57, incs. (a) y (F)_, L. 24. 56, 5?1 E:)e o
argilir gue, como los titulos constit_utlvos de empreéstitos pre\élstosjg nCi.SO s
ciso (a) se emiten y se colocan, al tiempo que los préstamos ae e?(, || 150 (©
se contratan, los primeros ostentarian naturaleza no contractual, al tiemp

(12)  Conf. Okis, Salvador, Finanzas, Guillermo Krait Lida., Buenos Aires, 1948, t. Ill, pag.

o lacio entin: o ancordada,
(13} Cuw, Marfa Angélica, Constitucion de fa Nacion argentina. Comentada v conce

: . Buenos Aires, 2008, t. |, pags. 52-53.
4ta. ed. ampl. y act, La Ley, Buenos Aires, 2008, €. | | - Nexic - Abeied
(14 DauaVis, Aﬁ‘berto R., Derccho constitucional econdmico, 2da. ed., Lexis Nexis - Abeiedo

Perrot, Buenos Ajres, 2006, pag. 650. o . ‘ .
{15} Ampliar en Cor, Horacio G, Derecho constitucional presupuestario, Lexis Nexis,

nos Aires, 2007, pags. 623/624.
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qgue los segundos si gozarfan de ella. Una original doctrina parecerfa haber
avizorado esta posibilidad al optar por no calificar al contrato de crédito
externo como empréstito, y mucho menos como empréstito piblico!™,

3. Implicancias

Lo dicho hasta aqui reviste trascendencia pues, segun se considere que

un empréstito de los del art. 57, inc. a), L. 24156, es un contrato, o no'"”
—Y en armonia con lo que se adelantara en la seccién | de este trabajo—

resulta que se le asignardn diferentes consecuencias juridicas; entre ellas,

la_generacién de obligaciones contractuales o ex legue; la aplicabilidad
del principio de que el contrato es ley entre las partes o el sometimiento a
la plena unilateralidad reglamentarista estatal; la limitacién al ius variandi
o la plena disponibilidad de la relacion juridica por quien dicta las reglas
aplicables; por mencionar algunas posibilidades.

Ill. INTERROGANTES. PLAN DE EXPOSICION

Lo expuesto nos coloca delante de, al menos, dos interrogantes: (1) ;cudl
es el concepto de empréstito, y de empreéstito piblico? v, (ii) jes un emprés-
tito pablico un contrato?

Con la mirada en el primer par de interrogantes, recordaremos que, en la
Constitucidn, el empréstito dparece como una operacion de crédito a tenor
del art. 75.4, ya mencionado. Como el crédito involucrado es nacional o
de la Nacién, estarfamos ante un empréstito no privado sino publico. Pero
nada se dice en la Constitucién argentina acerca de si el empréstito piblico
€s un contrato, por lo que las obligaciones emergentes del mismo podrian
imaginarse como de fuente contractual o de fuente ex fegue. Incluso al
tiempo que la Constitucién norteamericana se refiere en dos oportunida-

(16} Goroio, Agustin, «El contralo de crédito externas, en su Después de fa reforma del
Estadlo, FDA, Buenos Aires, 1996, p. IV-6.

(17} Cabe reconocer que diversas son las doctrinas sobre |a naturaleza del empréstito pa-
blico, no limitindose las mismas a renglon contractual o no contractual. Ampliar, con
provecho, en GiLuant Fosrouar, Carlos M, (NavarrINE, Susana C. - Asorey, Rubén Q.

act.}, Derecho financiero, 7ma. ed., De Palma, Bucnas Aifres, 2001, 111, pag. 1212, esp.
el cuadro allf inserto,

AR7

Derecho Administrativo v regulacién econdmica

des, derechamente, al «<pago» de las deudas de Estadc:ismUnidos“(;"-', Ij Ht;:(fs—
tra apenas menciona el «arreglo del pago» qQ la‘deuda- : Por?n e Lhcx—
to de la Constitucién no pareceria sencillo inferir que {?l constituyente haya
querido dar naturaleza de contrato al emp.réstito publico o que, al menos,
haya tenido en mente, con la misma intensidad que su par nolr_tgamericg?{l)é
el pago como medio de cumplimiento de la obligacion para liberarse de
deuda emergente de aquél.

En el Cédigo Civil, «empréstito» es un térrrjino que aparece utilizado iﬁ]—
mo sinénimo de «préstamo», se trate del préstamo de uso o con}odato- !
o del préstamo de consumo o mutuo®". En ambosl casos se estd arlte ur1I
contrato?, Esta sinonimia no se advierte en el Cocligggo de Comeruoioe
cual, en cambio, equipara «<préstamo» con «mutuo»™”, reg_la{']do a ambos
como contratos de comercio, y normando tanto a esas dos flgura.s, como
a la emisién de titulos de renta publica, en el libro §egundo, relz}tlvo a .Ios
contratos de comercio. La Ley de Sociedades prescr_lzl:e en materia de hoe.‘r:
tos empréstitos que las sociedades pueden contraer! /-', Y la L. _!23(31576 eru;e(i
lo propio?®. Se trata, en todos estos casos, de emprestltf)s.reg a c:cs pc;
Derecho comtin emergente —como sabemos— de los cédigos de fondo.

(18} Arts. 1.8, primer pdrrafo, donde se regla la recaudacion para apagar las deudaSvi, E?rm-[_
tiéndose tomar sumas en préstamo en el segundo parraic, como si el recurso prTLe dler;:ja
la respectiva compcetencia; Enmienda XIV, 4, donde se proclama la validez d?‘ aedeuda
plblicas de los Estados Unidos, incluyendo las contraidas para «pagar pensiones y re-
compensas {...)». L

(19 Sobrg esta cuestion, ampliar cn Dawa Via, Alberto, «Reeslructuracion y arreglo” de !a

\ deuda externa en el marco de la Const. Nac.s, en AtieriNg, Atilio (coord.), Deuda externa,
i [ : A : wp. pags. 42-43.
La Ley, Buenos Aires, 2004, pags. 36-52, csp. pags. . o )

200 Ver C)C art. 2255 [«Habrd comodato o pristamo de uso {...}s| y arl, 2256 [«La promesa
de hacer un empréstito de uso {...)»]. _ ' o

21)  Ver CC, art. 2240 |«Habrd mutuo o empréstita de consumo (...}»], arl, 2244 [«empréstito
gratuitox, cempréstitc onerosos], art. 2246 [«si ¢l empréstito pasa del valor de {...}»]1.

{22)  Por hallarse incluidos en la seccién titulada «obligaciones que nacen de los contratoss.

{23 Ver CC, arts. 558, 562, 563, 564, ‘ . o ]

(24; .. 19550, art. 325 {«Las sociedades andnimas incluidas las de la seccidn ,VI_-’. yen cofman
dita por acciones podrin, si sus estatutos lo autorizan, contraer empréstitos en orima
publica o privada, mediante la emisién de debenturess. Ver, asimismo, en la misma ley,
arts. 338.4, 339.3, 340, 354 . o o

{25) L. 23576, art. 1™ «[L]as socicdades (...) pueden contraer empréstitos mediante fa emision
de obligaciones negociables (...)s.
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Finalmente, en la L. 24156, ya citada, el empréstito del art. 57, inc a)

F: = . 4 '
aparece caracterizado como una «operacién de crédito publicos, con lg
q;;e se g]fle‘rc que se trata de un empréstito pdblico. Esa caracterizacion es
f e;:tua ”a sin otorgarle a aquel, en forma univoca, una naturaleza contrac
uai, y ello se corrobora por 13 | i i i ]
y por la literalidad de la norma. Es mds, ya vimos que

!

el mismo articulo dice que un empréstito se «emite» y se «colocas, pero .
un prestamo se «contrata»™®, con lo que —se podria argliir—, a diversos :

verbos, distintas naturalezas.

Empero, entiendo que existen razones sustanciales en contra.de la de-re;-" .

cha exclusion, del empréstito de! art. 57,inc. a), L. 24156, del género «con-

tratos», esto es, razones que sustentan sélidamente el cardcter contractual

del empréstito pablico.

De esa egpeaﬁca clase de empréstitos, y de esas razones, tratan los pa-
rrafos que siguen.

IV. EL EMPRESTITO PUBLICO ES UN CONTRATO

Si bien existen opiniones contrarias?”, diversos drdenes de argumentos
gyedep rgsultar de t:|t|||dad para avalar la tesis de que la operacién de cré-
ito pliblico denominada empréstito en ¢l inc. a) del art. 57 de la L. 24156

tiene naturale;a julrldica de contrato. Asi, puedo invocar fundamentos nor-
mativos, doctrinarios y jurisprudenciales.

1. Fundamentos normativos

. Yo!vrendo sobre lo expuesto en la seccién precedente puedo reparat,
hm.|f)armen‘te, en que: (i) si los Cédigos Civil y de Comerci;J y demds Iefis:
Iacnon.ya citada, en pluralidad de disposiciones, consideran al em rés%ito
como integrante del género «contratoss, no se advierte cémo e Ieg?s!ador,

2()} ] i [ d i all. X p
[+ |' (eF:] 9] q
’ 3] i e [ Ub!l(:()
{ (E{S € 3era ec ENol }a Fe f C( n l{( art ‘I] ue menciona onte (i(‘ secio

g . ) L s
S 9.f, que alude a cemitir empréstitos o contratar

{27 :_at.‘;lste!ma.ll'i:/.aci(?n efectuada por ZiLu pe Miranps, Marta, «El empréstito pablico. ;Con-
-:j of‘ac{gn;mlfﬁrat[vn?>:, en f.\AVV, Cuestiones de contratos administrativos. En homenajo
(D u‘:oh odolfo Comad;ra', jornadas organizadas por la Universidad Austral, Facultad de
erccno, Rap, Buenos Aires, 2007, pags. 785/800, [as recepta.
464
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en la L. 24156, puede implicar algo diferente. Consecuentemente, si en
esos cuerpos normativos el mutuo es un préstamo de consumo, y si prés-
tamo es empréstito, no advierto las razones para que el legislador de 1992
ubique en un inciso a los empréstitos, y, en ofro inciso, a tos préstamos,
tal como se hace en los incisos (a) y (¢) del art. 57 de la citada ley. A todo
evento, se han considerado a los contratos de empréstito, y a los papeles o
titulos al portador emitidos por el Estado, como equivalentes™”.

(i) El lenguaje empleado en dichos incisos (a) y () {emision y coloca-
cién de empréstitos; contratacion de préstamos) no guardaria coherencia
con el lenguaje emergente de otros cuerpos normativos, tales como la L.
11672, Complementaria Permanente de Presupucsto®, que regla sobre ne-
gociacién de empréstitos, colocdndolos en la vereda de la contractualidad
pues es imposible negociar algo con uno mismo o sin que medie mutuo
juego de voluntades.

Asimismo, (iii) el art. 663%, L. 24156, menciona las «obligaciones» que
se derivan de todas las operaciones de crédito pablico (obligaciones que,
en rigor, podrfan ser de fuente contractual o ex legue o de otra clase), pero
alude a cualquier otra «entidad contratante», razon por la cual pareceria
colocarse, a las obligaciones emergentes de operaciones de crédito pabli-
co, entendidas estas en forma genérica —v.gr., en la acepcién empleada en
los arts. 56, 57, 59, 60, 118.¢, ley cit— préximas al terreno contractual.

(28)  Ver Makal, De fa pefigrosidad o inutifidad... cit,, esp. pag. 662, con cila de «La Mi-
nerva S.A. o Pcia. de Buenos Aires», Fallos: 178: 418 (1937), esp. cons. 1% «No es el
presentc un caso contencioso-administrativos, fallo en el que se aplica el art. 743 cil,
que establece: «Los titulos de renta piblica emitidos por la Nacidn, por las Provincias o
Municipalidades, estardn sometidos a las leyes de su creacidn, en cuanto a sus efectos
arganicos, y a las disposiciones de esle titulo, en cuanto no esfatuyan las leyes especiales
mencionadass. Fn similar lfnea, «Valentine, George H. y otro ¢/ Pcia. de Santa Fe», Fa-
Hos: 204: 90 (1946}, donde se aplica, a titulos de un cmpréstite de la Pcia. de Santa Te,
diversas disposiciones del Cédigo de Comercio.

(29)  Ver L. 11672, Complementaria Permanente de Presupuesto, cuyo art. 39, en lo pertinen-
te, cstablece: «Para Ja atencion de los gaslos que, por disposicidn legal, deben cubrirse
con ¢l producido de la negociacion de empréstitos (...)».

(30) L. 24156, art. 66: «l.as operaciones de crédito pablico realizadas en contravencion a las
normas dispuestas en la presente ley son nulas y sin efecto, sin perjuicio de la responsa-
bilidad personal de quicnes las realicen. Las obligaciones que se derivan de las mismas
no serdn oponibles ni a la administracion central ni a cualguier otra entidad contratante
del sector publico nacional».
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a la tasa, en el plazo, y en la moneda acordadas»®”. Reitera esta postura en

otras obras suyas®®,

Anos mas tarde, De Lausaitre también comparte la tesis de la naturalezg
contractual del empréstito pliblico®®. Dessascri pone de resalto la naturale.
za contractual de aquel por determinacian de la ley#.

[(if} Estados Unidos: En la escena norteamericana, ya desde inicios del-
proceso constitucional se advirtié que debfa considerarse al empréstito pi-
blico como contrato: en tal sentido, es ese formidable arquitecto de la Re-
plblica del norte, Hamuton, quien, en su informe halldndose al frente de

la cartera de Economia de su joven nacién, se refiere, reiteradamente, a las
caracteristicas contractuales de los compromisos publicos enderezados a
proveer fondos a las cuentas publicas™". Fsta preferencia es recordada por
el maestro Ariko Ortiz*! al referirse a los contratos del gobierno.

Mas de un siglo més tarde, en Estados Unidos, BorcHARD se pronuncia
abiertamente a favor de su naturaleza contractual al referirse, sin rodeos,

(37} iz, Gastdn, voz «Public Debts, en Er;cyo’opaedfa of the Social Sciences, Macmillan,
New York, 1933/1934, t. XII {Par-Pun), pag. 601.

(38)  Jezr, Gastdn, Cours de science des finances et de fégisfation financiére francaise. La tech-
nique du crédit publique, 6e. 6d., Marcel Giard, Paris, 1925, 1. 2, pag. 202; del mismo
autor, «les principes juridiques dominants cn maticre de garantie des emprunis publics
d'Ftats, en La garantie des emprunts publics d’Etat. Collected Courses of the Hague Acad-
emy of Intornational Law, Martinus Nijhoff Publishers, Leiden, the Netherlands, 1925,
vol. VI, pags. 174-176.

39)  Laumapirr, André de, Vingezia, Jean Claude, GALDEMET, Yves, Traité de droit administratif,
14e &d., LGDI, Paris, 1996, t. |, pags. 730/731: «le contrat demprunt public est un
contrat par lequel un particufior préte une somme dargent a [€iat (...) ou dune autre
collectivité publique (... )»,

(40} DresascH, Charles, fnstitutions et droit adrninistratifs, 4e éd. ref., PUF, Paris, 1998, 1. 2,
pag. 294: «Sont ainsi administratifs par determination de la foi (..} Jos contrats o emprunt
public (lois du 17 jul. 1790 et du 26 sept. 1793)».

(1) Hamnron, Alexander, «Report on Public Credits, de 9 de enero de 1790, en su Writings,
The Library of America, 2nd printing, 2001, pag. 537 («los precisos términos de los con-
lratos»]; id., pdg. 538 («incumplimiento contractualy: «acuerdo ¢ intencién originarios
del Estados); fd,, pdg. 539 (sincumplimiento contractuals: «obligacién contractual»};
pdg. 55T {«no se deberfa intentar ningdn cambio en los derechos de los acreadores sin s
consentimiento voluntario; y este consentimiento deberfa ser voluntario en los hechos,
asi como en su denominaciéns)

{42)  Ario Ormiz, La problemética dof contrato administrativo, . cit., esp. pag. 11,
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a la «naturaleza juridica del contrato de empréstito»™*, procediepdo a des-
cribir las teorias que, desde el punto de vista del deudor, enfatizan el ca-
racter soberano de quien toma el préstamo, resultando Ea_ deuda una mera
cuestion de honor; las teorias que, desde ¢l punto de vista del acree(.jor,
desplazan el cardcter soberano para instalar ese contrato en el campo ius-
privatista; y las teorias que lo visualizan como un contrato de/ Derecho
pablico, en el que confluirfan el mentado cardcter soberano, asi como la
vinculatoriedad legal de las obligaciones emergentes™*.

(i) Argentina: En Argentina, nuestro arquitecto constituciona], ALBERDI,
reflexionaba, en su Sistema econémico y rentistico...: «[E}l préstamo es
un acto de comercio, prestar es comerciar: obtener Eibertgd de comercio
y verse limitado en la libertad de prestar, es un contrasent[d(_J que sc?lo se
explica por una repiblica ejercida segin el de:\recho organico rclaallsta y
despdtico (...). El préstamo al gobierno, es decir, el crer:ilto publico, u._i?
de los recursos de estos paises-de pobreza presente y riqueza futura»“™.,
Este pasaje, inserto en una seccién titulada «Reformas econémicas que la
Constitucién exige en el Derecho civil relativo a los contratos de mutuo,
prenda, fianza, sociedad, locacién, venta, mandato, etc., etc.», ewdenga
que, para Aserni, el empréstito piblico era un contrato, una oferta seguida
de aceptacion.

La doctrina argentina posterior nos abruma con su adhesion a la tfeS',S
contractualista. ScHoo sostiene la naturaleza contractual de los emprésti-
tos del Fstado, asi como el sometimiento de dichog contratos_ a /ia.s reglas
del Derecho privado: «Desde el punto de vista estrictamente Jur|d|cc_)_, nos
hallamos ante un contrato de mutuo al que le son aplicables Ios”rmsmos
principios del Derecho privado, como si se tratara de una convencion enftre
particulares»“?. Desde la vereda iuspublicista, Biesa coincide en la faz
contractual: «Claro estd que (...) el empréstito es un contrato y no un acto. de

{43)  Borcharp, Edwin, State Insofvency and Foreign Bondholders. General Principles, Yale

University Press, New Haven, CT, 1957, t. |, pag. 3. ; t
] ' s “it., pa ¢ 15, respectivamente.

(44)  BorcHarp, State Insofvency... cit, pags. 4, 8 v T L _

(45)  Arerrnl, Juan Bautista, Sistema econdmico y rentistico de fa Confec.!erau?n A:genhtma 50
gin su Constitucion de 1853, Escucla de Educacion Econémica y Filosofia de la Libertad,
Buenos Aires, 1979, pag. 99. . .

{46} ScHoo, Alberto 12, La cfdusufa oro. Las obligaciones a oro ante J’a ley, fa doctrina y fa
jurisprudoncia, 1.a Facultad, Bernabé y Cia, Bucnos Aires, 1937, pag. 79,
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hay particularidades que atribuyan fisonomia especial al empréstito, dero-
gatorias del régimen general de los contratos», excluyendo del género, por
cierto, al ahorro forzoso®”. GiuLiaNI FONROUGE insiste en negar la naturaleza
~contractual, pero sostiene la obligacidn, del Estado, de responder, cuando,
al modificar unilateralmente las condiciones, lesiona un derecho individual
digno de proteccion®. Corn califica al empréstito como mero «método de
“endeudamiento», pero llega a calificar de «compromiso» al asumido por
" el Estado al endeudarse®”, y un compromiso presupone —entiendo— una
. promesa hacia otro. La alusion a ese compromiso me recuerda la opinién
- otrora expresada por Kien en punto a la «promesa insita en los empréstitos
_en pesos oro™.

poder fiscal ni de soberania, como erréneamente algunos lo consideran»®”,
MaARIENHOFF también se pronuncia a favor de su naturaleza contractual, in-
cluyendo al empréstita piblico en el tomo de su Tratado... dedicado a los
contratos administrativos, pero excluyendo, por cierto, a los empréstitos
forzosos por poseer naturaleza de tributo“®. Escola” y Granonti®* también
se adhieren a la tesis contractual administrativa, excluyendo, por cierto,
al empréstito forzoso. Ber¢anz se detiene en el contrato administrativo de

empréstito®’. MAIRAL, cOMO Yya se vio, considera al empréstito publico con-

trato®, Con posterioridad a la L. 25561, Botassi funda, sélidamente, la tesis.
contractual®™. Barra comparte la postura contractual®®.

Desde la disciplina financiero-tributaria, JaracH hace lo propio, califi-
céndolo especificamente como contrato de adhesién con condiciones fi-
jadas por el Estado en la oferta al publico con hase en una ley sancionada
por el Parlamento® en la medida en que no sea un empréstito forzoso®..
VILLEGAS, pOr su parte, concuerda en que el empréstito es un contrato, que. -
vincula al Estado deudor, con la misma fuerza obligatoria que cualquier
contrato que el ente estatal celebre, y que su caracterizacidn concreta de-
pende del examen del Derecho positivo de cada pais, a fin de apreciar «si

Parrafo aparte amerita la opinién doctrinaria de GorDILLO, quien men-
" ciona la postura contractual respecto del empréstito publico, al que consi-
dera contrato de Derecho publico®, con exclusion del empréstito forzoso
por ser manifestacién del poder tributario™, enfatizando, por un lado, el
sometimiento de cierta clase de empréstitos, como contratos, a la intensa
influencia del Derecho piblico argentino, al tiempo que otros contratos
contrato de crédito externo) se hallarfan fuera de esa marcada influencia,
al amparo de la jurisdiccion y derecho aplicable extranjeros®?.

r—

Considero que la doctrina citada sustenta, suficientemente, la tesis del
cardcter contractual del empréstito publico entendido como préstamo o
nutuo al Gobierno. Y debo aclarar que, en este punto, frente a la valiosa
octrina repasada, no considero necesatio, a efectos de este trabajo, la
efinicion acerca de si se trata de un contrato o de un contrato administra-

(47)  Biewa, Rafael, Derecho constitucional, 3* ed. aum., Depalma, Bucnos Aires, 1959, pag.
559.

(48)  MariNHORF, Miguel S., Tratado de Derecho administrativo, 3° ed. act., Abeledo Perrot,
Bucnos Aires, 1983, t. lll-B, pags. 665-681, esp. pdg. 674. En igual sentido, Mossir ITu-f '
RRasPE, Jurge, LorenzerT, Ricarde L., Derecho monetario, Rubinzal Culzoni, Santa Fe,. -
1989, pag. 323. N

(49)  FEscola, Héctor )., Tratado intcgral de fos contratos administrativos, Depalma, Buenos
Aires, 1979, t. ll, pdg. 570. "

(507  Granong Radl A, voz «Empréstiton, en Enciclopedia juridica Omeba, Driskill, Buenos:
Aires, 1989, 1. X, pdgs. 127/136, esp. pdg. 133. .

(51} Burgarz, Miguel Angel, Teoria gencral de Jos contratos administrativos, 2da. ed., corr. ¥
act. con la Ley 19549, Depalma, Buenos Aires, 1980, pag. 311, passim.

(52)  MawAL, De fa pefigrosidad o inutifidad. .. cit., esp. pags. 662, passim, 671, passim.

Viecas, Héctor B, Manual de finanzas publicas, Depalma, Buenos Alres, 2000, pags.
349/350 vy pags. 353/357.

Giuani Foxrouct, Derecho financicro... cit., t. I}, pags. 1219y 1248,

Corn, Derecho constitucional presupuestario. .. cit,, pgs. 6271y 623,

(53)  Bomass, Carlos, «Contratos pablicos y emergencia estatal», en Goroiio, Agustin (Dir.), £

contrato administrativo en fa actualidad, La lLey, Bucnos Aires, 2004, pdgs. 39-53, esp.
pags. 42-48.

(54)  Barks, Rodolfo C., «El nuevo régimen de contrataciones y la sustantividad del confrato )
administrativos, en RAP - Régimen de Contrataciones y Compre Nacionaf, nimero €spe- .

cial, Buenos Aircs, febrero 2002, pags. 13-19, esp. pag. 14.
(551 JawacH, Ding, Minanzas publicas y derecho tributario, 3ra. ed., reimpr, Abeledo Perrot,
Buenos Aires, 2003, pag. 878. :
{(36)  Jaracn, finanzas... cit., pdg. 891,

Kiewv, Guillermo W, «La cliusula oro y la legislacién argentina desde la ley de conver-

sidn», en JA, 1942-1V, pags. 66-84, csp. pdg. 77.

Gokowro, «<El contralo de crédilo externos cit., p. [V-2: «Con todo, prevalece la idea de
que se trata de un contrato, y, preferentemente, un contrato de derecho pbiico, al cual
se denomina “empréstito pablico”s.

Goron 1o, £ contrato de crédito externo, cit., p. 1V-4.

Gorowo, Agustin, Tratado de Derccho administrativo, 10ma. ed., FDA, Buenos Aires,
2009, t. 1, pags. XI-16 {«contratos en gue aparece un crescendo de potestades y privile-
gios estatalesr) y XI-38/39.
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tivo®. Ello, en tanto no indago en la presencia de las particularidades de
este Ultimo para sustentar la pertenencia a la especie, sino que indago en
la mera pertenencia al género; busco elementos que demuestren la presen-
cia de oferta seguida de aceptacién, voluntades anudadas en la fuente de
obligaciones por excelencia: el contrato. Por decirlo en términos simples,
no indago en qué clase de contrato es, sino que busco indicios acerca de
si, al menos, lo s,

3. Fundamentos doctrinarios éticos

Los fundamentos éticos que privilegian el bicn confianza sustentarian la
concepcion contractual del empréstito. En otras palabras, si se le presta a
quien ofrece endeudarse, se lo hace sobre la base de la creencia®® o ima-
gen mental de que quien se endcuda o deudor, cumplira con el acreedor:
es acreedor quien cree que el endeudado le reembolsard. Es que, como
ensefa PoLo, cumplir la palabra integra ¢l orden de virtudes que atafien a
la accion de gobicrno, asf como la lealtad y la veracidad®®.

(i} La castumbre de cumplir: Diversos autores han anudado, al emprés-
tito publico, a la moral como perfeccidn o virtud. Asf, Hamittox, al invocar
a la bucna fe y al exacto cumplimiento de los contratos como generado-
res de crédito piblico, y al apuntar que cada ruptura de los compromisos
publicos, voluntaria o por razones de necesidad, lo dafa, concluyendo en
que una violacién del principio de buena fe, base de aquel, resultaba re-
pugnante a la virtud y felicidad pablicas®”.

{64)  Acerca de ello se recordard el debate: Makal, <De la peligrosidad o inutilidad....» cit; del
mismo autor, <El aporte de la critica a la evolucion del derecho administrativos, en £, 1.
180, pdg. 850 y ss.; del mismo autor, «La teorfa del contrato administrative y ¢l Derecho
norteamnericanoe, cn LDA, 2000/2001, pdg. 5235 y ss.; CassachL, Juan Carlos, «Un intenlo
doctrinario infructucse. El rechazo de la figura del contrato administrativor en £D, t. 180,
pdgs. 773 v ss.; del mismo autor, «La delimitacion de la categoria del contrato adminis-
trativo (Réplica a un ensavo arfticoys, en £12, £ 181, pigs. 942 v ss.; del mismo autor, <o
nuevo sobre la categorfa del conlrato administrativo en el Derecho argentinos, on £83A4,
2001/2002, pags. 493 v ss.

63} De la raiz cred, que arrtba al Latin desde esa lengua ideal que es ¢l Profo-Indocuropeo,
provienen fos térntinas credibilis, credibife, creditorss, credo, credere (confiar), etc.

(66}  Pous, Leonardo, Ltica. Flacia una version maderna de los temas clasicos, 2da. ed., Unién,
Madrid, 1997, pdgs. 197/198.

(67r  Hamuton, «Report on Public Credit...» cit., pags. 532/533,

Derecno Administrativo y reguiacion ccanemicd

En nuestro pafs, Atsrrur destaca las virtudes insitas en las operaciones de
crédito pablico:

¢E|l gobierno necesita, como cualquier deudor privado, tener (...} cuan-

do menos, la costumbre de pagar [los intereses] (...). El gobierno argentino

(...} posce igualmente el respeto a sus dcberes, es sensible al honor de paga-
i i (D)
dor puntual, y puede sostener el noble habhito de amortizar sus deudas»™.

Medio siglo més tarde, la cldsica definicién de crédito publico, acunada

- por Oria, se apoyaba en la moral entendida como hdbito de justicia®™,

inspirando a RopriGuez Rossi, a afirmar que la deuda publica implicaba

«una obligacién moral y politica», a la cual el Estado debia «<hacer honor, a
(70 s i (7

cualquier costo»". En similar senda puede ubicarse a ZINNTY.

Creo que es un precedente jurisprudencial el que mejor transmite el
sentido moral que anida en los empréstitos publicos vy, en general, en las
operaciones de crédito pablico, sirviéndoles de orientacion Quando de su
interpretacion se trata; asi, en el célebre «Perry», de la Corte Suprema nor-
teamericana, ya mencionado. En este fallo, que posec la partlcularlFiad Qe
erigirse en una suerte de repliegue introspectivo, en mcz‘c.ia de so}lloqum
y de leccién moral, si s quiere, no dirigida a la parte ||t|gante, sino con
apariencia de estar dirigida al tribunal mismo, a sus futuras integraciones, y
a las generaciones futuras, se expreso:

<] cardcter vinculante de fa promesa que hace Estados Unidos es con-
sustancial al crédito asi comprometido (...). El hecho de que Estados Unidos
no pueda ser demandado sin previa venia es una cuestion procesal que en
nada afecta la naturaleza legal y vinculante de sus contratos (...). La Ob!!g:’-l—
cién contractual perdura y, no obstante las flaquezas _del proceso, continua
siendo vinculante para la conciencia del soberano» 7.

(681  Airmrol, Sistema... cit., pag. 296. ) - g

(69}  «La aptilud polftica, econdmica, juridica y moral de un Estado para ob.’rcner |:'|ero 6
hiencs en préstama, basada en la confianva de que §oza por su patrimonio, los recursos
de que puede disponer y su conducta, conf. Oria, Finanzas... cb, L lII_,_ pag. 1Q7. _

(70 Rowricuer Ross, Victor E., If crédito piiblico. Efectos y empleo, Abeledo Perrol, Buenos
Alres, 1981, pags. 69-7. _ Ny o o

{71y ZinN, Ricardo, «la deuda exlerna argentinas, en Accion y refff’xrorr, Fundacion Carlos
Pellegrini, Afio 11, Nro. 7, Buenos Aires, 1990, pags. 1-6, esp. pag. 4.

(721 «Porry v. US», 294 U5, 330 (1935), pags. 353 y 354,
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(ii} Ef problema intergeneracional: Por Gltimo, y a modo de inevitable
digresién, cabe preguntarse si puede tener fundamentos élicos un contrato
como el aqui estudiado, que integra una operatoria —el endeudamiento
ptiblico— que se ha tenido por contraria a la moral; en este sentido apunta
Fenocietto, al enumerar diversas doctrinas economicas en la materia, que

aquel endeudamiento serfa inmoral, y que el problema del déficit resul-+ -

tante no seria de indole econémica sino, precisamente, de indole moral®”.,
Economistas clasicos han incluso expresado que es inicuo que una genera-

cién pueda agobiar a gencraciones futuras con el peso de sus locuras one-. ..

cedades™. La cuestion posee marcada relevancia si se comparte la tesitura
de que es la Justicia |a que debe inspirar la actividad cstatal toda”.

(iii) Mi opinidn: Al respecto puedo advertir que: (i) uno de los principales
interrogantes de las finanzas pidblicas es si el Estado debe financiarse con
recursos tributarios o con endeudamiento”, y dado que ambas posibili-
dades fucron opciones fijacas y regladas por el Constituyente, mal puede
tencrse a una ellas por dotada de una finalidad contraria a la moral; (it)
dado que las operaciones de crédito miran naturalmente hacia el futuro, si
se emplean los empréstitos para financiar los dos abjetivos fijados constitu-
cionalmente (sobrellevar urgencias de la Nacién; llevar adelante empresas
de utilidad nacional), tampoco se engendra tacha alguna de tinte intergene-
racional; (i) desde el punto de vista de la justicia intergeneracional, si bien
las generaciones futuras pagaran impuestos para que el Estado pueda rendir
honor al pago de la deuda contraida””, también gozardn ——con aquellos

(731 FusocHiFTo, Ricardo, Economiz del sector piibfico. Analisis de las finanzas pablicas y sus
efectos, 1.a Ley, Buenos Aires, 2006, pags. 906-908.

(74)  Giot, Charles, Curso de economia polftica, 5ta. ed. (Carlos Docleur, trad.), Fl Atenea,
Buenos Aires, 1969, pag. 291.

{(75)  Tomo la expresién de ScHarrix, Fabiana H., «Breves reflexiones acerca de la actividad
financicra del Estado. Eshozo de algunos principios y garantias aplicables a la misma
desde una perspectiva conslitucional», en ED, 1. 180 {afio 1999), pigs. 1570/1577, esp.
pag. 1576.

(76)  «El Estado debe pagar sus programas. Los fondos provienen principalmente de los im-
puestos y |o que falta se obliene pidiéndoselo prestado 2 los ciudadanoss, conf. SasueL-
son, Paul A., Noroniaus, William D., Economia, 16%. ed,, {(Esther Ragasco y Luis Toniar,
tracs.), McGraw Hill, Buenos Aires, 1999, pdg. 296.
Sosteniendo la improcedencia de utilizar endeudamiento para financiar gasto piiblico de
consumo, Buciiaxan, James M., Choice, Contract and Constitution, val. 16 de su Collec-
ted Works, Liberty Fund, Indianapolis, 2001, esp. pigs. 422-423.

{(77)  Por 1odos, Cortl, Derccho constitucional presupuestario... cil., pags. 619 v ss.

Derecho Administrativo v regulacién econdmica

dos objetivos a la vista— de la normalidad que sigue a las urgencias de la
Nacion, o de las empresas de utilidad nacional concretadas con los fondos
que otrora ingresaran a las arcas estatales; ademads, en el plano sacial, {iv)
el acuerdo sobre el objetivo constitucional —empréstitos para sobrellevar
urgencias de la Nacion, o para financiar empresas de utilidad nacional—,
moralmente vélido por apuntar a la obtencién del bien comin querido al

 formarse la repablica, orienta la finalidad moral del empréstito en particu-
~lar que se contrate (emisién y colocacién del titulo tal o cual dentro del

reparto de competencias constitucionales), y la doctrina ha destacado los
consiguientes amplios efectos positivos de tal clase de operacién en la eco-
nomia social toda”. Finalmente, (v} se ha endilgado a Jos empréstitos pu-
blicos una especie de gravamen a la justicia intrageneracional futura pues
la posicién de acreedor sc localizaria en estratos de altos ingresos generan-
dose una redistribucién regresiva del ingreso, al tiempo que los impuestos
requeridos para atender la deuda serfan distribuidos entre los distintos es-
tratos™, mas tal tacha, desde el punto de vista de la justicia como equidad,
no prosperaria a poco gue se repara en que el producto de la deuda que se
contrajera —superacién de la urgencia de la Nacidn o empresa de utilidad
nacional perfeccionada— beneficia potencialmente, en ese momento futu-
ro, a todos esos diversos estratos.

4. Fundamentos jurisprudenciales de Derecho comparado

(i) Estados Unidos: Segun la jurisprudencia de la Corte Suprema de los
Estados Unidos, y a la luz de la transcripcidn efectuada al inicio de este
trabajo, cuando el gobierno toma sumas en préstamo contra el «crédito
de los Estados Unidos», hay contrato; el Congreso crea una obligacion ju-
ridica, vinculante, de pagar de acuerdo a lo estipulado, y no puede, por
tanto, modificar los términos del contrato. Es por ello que una resolucion
desororizadora, como la de 1933, que abrogara una cldusula de pago en
moneda oro, contenida en un bono, resultaria contraria a dicha cldusula.
Sin embargo, puede ser que al acreedor s le deniegue indemnizacién por

(78)  Messnrr, Johannes, Sociaf Ethics. Natural Law in the Western World, rev. ed., (). |. Doherty,
trad.}, Herder Book Co., St. Louis & London, 14965, pags. 925/926.

(79 Ver BoLivar, Miguel Angel, Manual do finanzas pablicas, Educa, Buenos Aires, 2001,
pag. 161.




no haberse acredilado, en autos, ¢l dafio, y cllo es, precisamente, |o que
ocurrio con los bonos del caso «Perry»©,

Esta concepcion contraclualista, pero apegada a las probanzas del ca-
so bien pucde ser confrontada con la del Justice Stone en ¢! mismo fallo,
quien, en su voto concurrente, sugirié las debilidades que la proclamacién
de aquclla postura tenia a la fuz del resultado del juicio: «No lo beneficiars
al actor el asegurarle que tienc un derecho inviolable al cumplimicnio de
la cldusula oro, denegdndole lo peticionado»®,

De todos modos, la postura contractual apuntada no fue una creacién
de la década del “30. A fines del siglo XIX, en «Murray»™%, caso en el que
estaba en juego un bano municipal, ese tribunal habia afirmado:

«La verdad es que, cuando los cstados y cludades toman fondos pres-
lados, y contratan su repage con interescs, no estin actuando como so-
beranos. Descienden al nivel de personas comunes. Sus contratos Lienen
el mismo significado que ¢l que ticnen contratos similares entre personas
privadas. De alli que, en lugar de que haya, en el compromiso de pagar,
del estado o ciudad, una reserva de un derecho soberano a no pagar, el
centrato deberfa ser considerade como una seguridad de que tal reserva no
serd efercida. Una promesa de pagar, con reserva del derecho de denegar o
modificar los efecios de la promesa, constituye un absurdos.

Después de los casos de 1935 va mencionados®, la postura contractua-
lista fue confirmada, por ej., en «Smyth»®#.Y, a todo evento, dicha postura
contractualista, cn plena crisis del “30, fue preanunciada en «lynch»®",
relativo a polizas de seguro, en el que se sentencio: J

«Los contratos vaiidos conslituyen propiedad, sca el deudor una persona
privada, una municipalidad, un estado o Estados Unidos. Los derechos opo-
nibles a Estados Unidos, cmergenies de un contrato concluido con él, estin
protegidos por la Enmicnda V (...). Cuando Fstados Unidos contrae relacio-

ePerry vo LSs, 294 LLS, 330 {19351, esp. pag. 351.
sPerry v L5, 294 LS 330 (1935}, esp. pig. 360.
aMurray v, Charlestons, 96 U.S. 432 (1887,
Citados en n. 8 v on n. 9, supra.

hmyth v, USs, 302 LS. 329 (19371

elynch v, ULSos, 292 LS 571 1934,
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nes contractuales, sus derechos vy obligaciones son gobernados por ende por
la ley aplicable a los contratos entre personas privadass.

(i) Reino Unido: «Perry» cruzo, oportunamente, el Atlantico: « The King
v. International Trusteo»™s, fallado por la Camara de Lores de Reino Unido,
versaba acerca de unos bonistas que habfan adquirido bonos, emitidos por
el gobierno britanico en 1917, con clausula oro, con lugar de pago en New
York o Londres a opcidn del tenedor. Una vez resuclta por ese tribunal la
cuestion de la legislacion aplicable al contrato a favor del «Derecho que
prevalece en New York» —desechdndose la tesis de que la ley aplicable era
la del soberano contralanle—, se entendié que la cldusula oro contenida
en el titulo estaba alcanzada por la interpretacion ya resefada en el primer
parrafo de este acapite.

(iii} Suiza: Empero, hubo casos resueltos de forma contraria; tal el prece-
dente suizo relativo a un titulo emitido a principios de 1930, en el que s
hizo lugar a la demanda, ordenandose pagar con total prescindencia de la
legislacion desororizadora norteamericana'™”.

5. Fundamentos jurisprudenciales. Corte Suprema de Justicia de la
Nacion

De la consulta de los fallos de la Corte Suprema surge la naturaleza

contractual de los empréstitos pablicos, Sin embargo, tal interpretacion no

es constante, razon por la cual puede repasarse [a jurisprudencia del Alto
Tribunal con base en las diversas ctapas resultantes. Veamos:

(i) Primera ctapa (contractualfistaj: Una aproximacion a [a cuestion de la
naturaleza aparece sugerida en ¢l caso «Hambro» en el cual se aludid, en
la resefa del caso, al «contrato de 1889», conocido como Empréstito Ma-
cadam v se afirmé que los cupones eran instrumentos pablicos otorgados

{861 «R. v. International Trustee for the Protection of Bondholders Akts, 719371 2 All ER.
House aof Lords 164, idem: «The King v. International Trustee {or the Protection of Bond-
halders Aktiengesellschafts, [1937] A 3000 Ver JL L 14, sec. jur exl, pdgs. 12-26, esp.
pags. 24-26, donde se hallan publicados extensos pasajes ce la Sentencia de la Camara
de Loies.

871 Tribunal Superior del Canton de Zarich, 21 febr., 1941, en £t 27, pdgs. 930-932, ¥

Citas en pag. 932,
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segL.’m_, entre ofros, contratos de la municipalidad deudora®. Ahora en «L

Sociedad de Mandatos»™® se invocd, derechamente, el art. 1197 (( a f‘a
de aventar la posibilidad de que la provincia demandada desaut('>riz-é-r.a( sli_,n
Propios actos y, en especial, o fijado en la oferta: esta, seguida de ace tas
cion, entranaba un concurso de voluntades, «regla que a que debe q(;r[ﬂ;e—
terse la provincia [deudoral como a la ley misma»™. La solucién en est‘;

fallo fue adoptada, afios después, en «Banco Francés»“". Similar aclitud':. .'

se advierte en el fallo «Dellepianes, donde se explica que «el poder eje

cutivo de la provincia aparece contratando un empréstite»9, que, a la lju21
de las circunstancias dol caso era, meramente, un préstamo, v en «Wilfrid-
F%arlon»'-'g-"?', donde se invocan las «cldusulas» consignadas en el respectivo
titulo, |

Lq postura contractualista ni siquiera se modifica con el abandono de
la primera convertibilidad de 1867/1876: en ol caso «Nutall»™*, el actor
habia adquirido titulos emitidos en | 872, e incod una demanda contra di-
cha provincia por la diferencia del valor de los respectivos cupones. Dicha
dlforencia, aparentemente, emergia del hecho de que la provincia preten-
dia hacer el servicio de la deuda por ol valor nominal en razén de las difi-
cultades ccondmicas que estaba atravesando. El Procurador General opind
que «la adquisicién de fondos publicos (.. ) creé por si sola una obligacion
coman entre el gobicrno de la provincia y el tenedor actuals. A su turno. la
Corte Suprema hizo lugar a la demanda. ’

La solucién del caso se sustenta también en lo convenido o acordade
por las partes en «Asociacidn Bancaria»®. En este caso se analizaba la

881 «ldambro & Son, Banqueros de Londres ¢/ Municipalidad de Rosarios, Fallos: 33: 396
i1893), esp. pag. 396. ! o

(89} «.La Sgciedad de f\ﬁandatos y Préstamos del Rio de la Plata o Pcia. de Santa Fe por cobro
cjecutivo de servicios atrasados de un empréstitos, Fallos: 78: 43 (1 899)

IS © = . ) - ) ’ ;

(90} «Lla Sociedad de Mandatos y Prestamos del Rio de la Plata o/ Peia. de Santa Fes, Fallos:

| 78:43 (1899), esp. pag, 48. o

97 «Banco Francés del Rio de la Plata of Peia. de Corrientess, Fallos: 151: 571 {19283, esp
pag. 58. C e

159.2;. # Dg[l({pi‘mfd\, Héctor o/ Peia. de Tucumins, Fallos: 131: 82 (19200, cons. 3,

{.95] «Willrid Baron ¢/ Pcia. de Tucumdns, Fallos: 134: 253 {1 921}, esp. cons. 2"

[:94_1 «Nutall, Jorge of Pcia. de Entre Rioss, Falios: 34: 149 11888; ‘

{95]  «Asociacion Bancaria Rotterdamsche Bankvereenioine o i

a . amsg 4 reeniging of Peia. de Buenos Airess, Fallos:

— aing e Buenos Aires», Fallos:
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cuestion de la moneda de pago de un titulo pidblico provincial emitido
bajo una ley de 1910; segin el titulo, la moneda y lugar de pago eran a
opcion del acreedor; en el caso, en Alemania, en marcos; en Paris y Basi-
lea, en francos; en Londres, en libras eslerlinas, pero la provincia deudora
arglifa —por razones coyunturales, entiendo—- que su verdadera intencion
habia sido realizar un empréstito aleméan mas alld de lo acordado. La Corte
Suprema resolvio que debia hacerse lugar a la demanda de los actores y
pagarse, a estos, el importe de los cupones materia de la litis, en francos
suizos, en la ciudad de Basilea, o su equivalente en moneda nacional al
cambio del dia; ello, con fundamentos en la confianza del pablico y por
aplicacion del art. 1197, CC.

En materia de amortizacion, la jurisprudencia es respetuosa del compro-
miso pactado: en «Provincia de San Juan» se veda la amortizacion total por
no haber sido prevista en el contrato, permitiendo este solo fa conversion o
transformacion de una deuda en otra®™. Y en «Vifias», luego de resenarse
la opinién de Jezt, se afirma:

«IL]os titulos de empréstito, sca el Fstado o sean instituciones particula-
res que fos emitan, implican, entre cl emisor y el tomador, una vincuiacion
contractual cuyas condiciones estdn fijadas por los estatutos legales o regla-
menlarios que autorizan la emisién (art. 744, Codigo de Comercio)».

De tal modo, se inaplica ¢f decreto que dejaba al arbitrio del Poder Eje-
cutivo la facultad de efectuar o no el rescate, pues «el Estado que tomd en
préstamo estd obligado a consentir ventajas a sus acreedores»™",

(i) Segunda etapa (ecléctica): Esta primera etapa contractualista halla
morigeraciones ¢n otros fallos. Una primera familia de fallos reconoce el
valor de la volunlad de los contratantes al ver, en la obligacién alternativa
acordada en cl titulo, la posibilidad, del tenedor del mismo, como acree-
dor, de elegir lugar y moneda de pago; ello, con sustento en el art. 1197,
CC, c¢n la no afectacidn del orden piblico, v cn las facilidades oblenidas,

{96)  «Pcia. de San Juan ¢/ Banco Francés del Rio de la Plata y Mayer Hnos, v Cia.», Fallos:
149: 226 (19273, csp. cons. 97 :
97)  «Vinas, Osvaldo of Pcia. de Sanla Fes, Fallos: 132: 418 (1928), esp. pdg. 422,
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de esa mancra, por el emisor del titulo a efectos de la colocacion del mis.

mao. Asi, en «Luchinetti»™ y «Bardon»"™".

Empero, dehe destacarse que osta interpretacion se conjuga, en su mo-
mento, con la manda legal de que el deudor de una obligacion a oro - -en
los casos citados, una provincia deudora—, debia pagar en pesos oro o
su equivalente en moneda de curso legal a un tipo de cambio no libre
sino fijado en ol art. 1° de la L. 3871 de 1899, esto ¢s, 0.44 oro por cada
peso papel, lo que cra igual a $2.2727 por cada peso oro; asi, por ej., en
«Benvenuto»"", La interpretacion relativa a la obligacion alternativa fijada
convencionalmente mds alld de lo prescripto en el Cadigo Civil se reilera
mds tarde en «Coelho»'", «Benvenuto»!'®, « Cucllar ™™, «Benvenutos™™

«Freijo»", «De Valle»™", «Banco Holandés»"®",

Ese tipo de cambio, vigente no ya en forma mandatoria sino opcionat
para ¢l acreedor que lo aceptase bajo la L. 9478, art. 2°, de 1914, en co-
existencia con la concepcion contractual sobre el empréstito publico, se
plasma nitidamente cn «Palomeque»™, en el cual, demandando el actor a
una provincia por cobro de unos cupones de un Litulo que databa de 1910,
la Corte Suprema fijé su andlisis de las relaciones entre las parfes (adguiren-
tes de titulos al portador y emisor) en las cldusulas del bono general, trans-
cripto al dorso de cada Litulo, cldusulas que «constituyen la ley contractual
que rige dichas relaciones»"®, Ello pues el emisor debe «mantener la con-

1981 «Luchinetti, Arnaldo ¢ Peia. de Mendosar, Fallos: 138: 402 {19231

(99)  «Baron, Wilfrid ¢/ Poia. de Tucumans, Fallos: 139: 48 {192 3),\

(100} «Benvenulo y Cia. ¢ Peia. de Corrientess, Fallos: 151: 59 {1928, esp. cons. 10, 27 parr.
[n igual sentido, «Palomeque, Rafacl Alberto ¢f Peia. de Corrientess, Fallus: 1511 65
1928}

(1011 «Coetho, Augusto |. o/ Pcia. de Tucumans, Fallos: 143: 175 (1925),

101 V(fr esp. «Benvenuto v Cia. ¢f Pcla. de Mendora», Fallos: 143 76 {1925], cons, 4°, 2¢
parr.

(1033 «Cuellar, josé of Peia. de Mendozas, Tallow: 144: 77 (1925].

(1047 «Benvenulo y Cia ¢f Pcia. de Mendozaz, Fallos: 144: 234 (1925)

(1051 «lreijd, Elena ¢f Peia, de Mendozas, Tallos: 145: 149 (1925} '

1061 «DeValle, José ¢/ Pcia. de Mendozax, Fallos: 146: 27 1192 5.),

(1071 «Banco Holandés de la América del Sud ¢f Peia. de Tucumans, Fallos: 1500 232 {1 9271,

{108 «Palomeque, Rafzel A, of Peia. de Santa Fes, Fallos: 143: 78 {19251, \

(1095 «Palomeque, Rafael A. ¢f Pcia, de Santa Fex, Tallos: 145: 78 (19251, esp. pag. 84.
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fianza» que su palabra ha hecho nacer en el posecdor del titulo!'®. En cl
caso el Alto Tribunal se fundé en los actos orevios de fa demandada, duran-
te 13 afos, pagando los cupones en pesos oro. E hizo lugar a la demanda
para que sc le pagase al actor en pesos oro o su cquivalente calculado no
bajo el valor del mercado libre sina bajo las leyes 3871 y 9478, con cita
del art, 1197 CC, y de dos precedentes ya resefados™ . Debe deslacarse,
empero, que, con la mirada centrada en la atraccién de capitales y en el

Jargo plazo, la Corte Suprema dijo:

«[L1os gobiernos emisores, que necesitan el concurso de los capitalistas,
no se hallan en situacién de imponer condiciones restrictivas al ejercicio de
los derechos del subscriptor, ni de ampliar sus propias facullades buscando
ventajas o comodidades en lo relativo a los pagos. 1S]u empeno cn alraer
los capitales y en despertar el intercs de diversas plazas o mercados para el
mejor éxito de la emision, los Hova a ofrecer las mayores facilidades, tanio
para la adquisicién de los titulos como para el cobro de los intereses» .

La Corte Suprema invoca este falio al resolver «Nau»'""

(i) Incidencia de los actos propios del actor: E! silencio de la jurispru-
dencia en materia de empréstitos posterior a 1928 dura hasta 1933, en que
se aplica, a un titule al portador, la prescripcion trienal comercial en lugar
de la prescripcion civil, no obstando a ello el contrato transcripto al dorso
de! titulo, que, «debe scr respelado como ley entre las partes», en palabras
de la Corte Suprema?' ™, En 1935 se resuelve un caso de legitimacion activa
con estricto apego a la letra del contrato transcripto en el titulo, afirmdndose
que «cada empréstito, lo mismo que cualquier contrato pablico o privado,
tiene, dentro de las normas generales que corresponden a su naturaleza,
las caracleristicas especiales que sus contralantes han querido imprimirles,
expresando ¢l alcance de sus acuerdos, que es la ley de las partes»" . Tam-

(110) «Palomegue, Rafacl A, ¢f Pela, de Sanla Fes, Falfos: 145: 78 (1923}, donde agrega la Cor-
te Suprema que «para los lencdores de s tilulos del empréstitol rigen, sin limitacion,
alguna las condiciones, ventajas o privilegios gue resultan del contexto de los documen-
tos adguiridoss.

(111)  «Asociacién Bancaria Rotterdamsche Bankverceniging ¢/ Pcia. de Bucnos Airess, Fallos:
138: 37 {19231 v «Baron, Wilfrid ¢/ Pcia. de Tucumans, Fallos: 139: 48 (1923

(1121 «Palomeque, Rafael A. ¢/ Peia. de Santa [ex, Tatlos: 145: 78 (19231, esp. pdgs. 87-88.

(1131 «Nau, Pedro A ¢ Poia. de San Juans, Failos: 14%9: 243 (19277,

141 «Viclor M. Ruiz ¢f Poia. de Corrienless, Fallos: 168:108 (1933, csp. cons. 39 it fine.

13

(1157 «Pedro Roth of Pcia. de Santa Fos, Fallos: 173 3371 {19351, cons. 3%,
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bi¢n se falla con apego a la letra (valida) del contrato un caso en el que se
habia insertado andnimamente, en ol titulo, una cliusula extrafa’’™:

La linea jurisprudencial que arranca con «Villamil»""7, y que perdura
casi por un decenio conformaria la columna vertebral de la jurisprudencia
en materia de cmpréstitos piblicos mediando ¢lausula oro, en la emergen-

cia, que, seglin los casos, podia significar que al tipo de cambio fijo deja

L. 3871 de 1899, se sumara la opcion para el acreedor de aceptar ¢ no ¢l
tipo de cambio fijo de la L. 3871 bajo ta L. 9478, de 1914, asi como la pro-
longacion del tipo de cambio fijo de la L. 3871 por accién de la L. 12160,
art. 4%in fine, ley de 1935. Villamil, tenedor de bonos de un empréstito de
1911, con cldusula de pago en pesos oro sellada en Buenos Aires, francos
en Paris y Bruselas, etc., demand6 por diferencia de cambio entre la mo-
neda contratada v el tipo de cambio fijo de la L. 12160 (2.2727 papel por
cada peso oro), la Corte Suprema fallé a favor de este Gltimo por aplicacién
de la doctrina de los actos propios del actor: si habia aceptado pagos, entre
1914y 1927, y entre 1929 y 7935, al cambio de $2.2727 moneda pape!
por cada peso oro, significaba que «los contrayentes no entendicron pactar
una clausula de oro efectivo como moneda cspecifica (...)» a los fines de
la «ejecucion del contratos"'®. En suma, la voluntad manifestada a lo largo
de 24 afios cra «la norma més segura para interpretar las clausulas de un
contrato»". De tal modo, tuvo que cobrar bajo cse cambio, aun cuando
la relacién de cambio, en el mercado, cn 1935, no era ya de 2.2727, sinc
de cerca de 670,

L.a misma solucion se expandid al caso «Banco Francés»", aun cuando
los hechos acreditados en la causa no eran los mismos., Esta vz, entendid
el tribunal que de nada servian las dos oposiciones del actor a la liqui-
dacién bajo el tipo de cambio fijo legal, pues habia habido una tercera e
insuficiente oposicion del actor quien, al no plantear la cuestién «concrota-
montex, habia motivado la aprobacion de la liquidacién, la que se tuvo por

(1161 «Michel, Juan Néslor ¢/ Peia. de Jujuye, Fallos: 197: 601 (19433,

17 «Villamil, Victoriano of Nacién Argentinas, Fallos: 188: 303 11940,

HE8 «Villamil, Victoriano ¢f Nacion Argentinas, Fallos: T88: 303 (1940, esp. cons. 3*

197 «Villamil, Victoriano of Nacion Argentinas, Fallos: 188: 303 {1940), esp. cons. A°

(1201 «Villamil, Victoriano ¢f Nacion Argentinas, Fallos: 188: 303 (1940), esp. cons. 4% de la
disidencia de lundamentos del Dr. Repetto.

1213 «Banco Francés del Rio de ia Plata of Pcia, de Carrtenless, Tallos: 193: 165 (10425,
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juridicamente «aceptadax» por éI"”, rechazandose la demanda. También se
i T M Ay 125
dio por consentido el régimen en «Paoletti» %,

Estos fallos fundaron la sclucion favorable al tipo de cambio legal en
«Salleras Pagés»'2%. En este fallo la Corte Suprema continda invocando cl
art. 1197, CC'2 al fallar como o hace.

La doctrina de los propios aclos, del actor, también gobierna ¢l r.echazo
de la demanda en «Baillinou™%», pues sc considerd que al «limitarse a
aceptar ¢l pago bajo proteslax, ¢l actor no habia hecho «cuestién» algu-

- na™, vy ello equivalia a aceprar el tipo de cambio ya apuntado a efectos de

la amortizacion del empréstito.

fiv) Regreso al contractualismos La senda respe’rupsa de los c{crelch‘o_s
adquiridos contractualmente por el lenedor de Jos titulos del enpresfl.m
reaparcce en «Sarquis»'#, en plena década de_.I_HSO, en.el gual —con cita
de «Braceras»"?* «Garmendia»"®, v «Alonso»™'— se impide que la Pro-
vincia deudora pucda pagar, bajo una ley de canje, de una forma diversl'c?.;i
la pactada en lo que hace a los intereses. Posteriormente, en <<Morand(_3>f- -
se condena a la demandada —que hacia 13 afios que se rehusaba a canjear
los titulos suspendiendo ¢l pago de los servicios———.a hacer el canje de los
titulos objeto del juicio v a pagar los servicios vencidos pucs:

«el Estado [como enlidad emisora] estd sujeto y se rige por las mismas re-
glas del derccho comercial, como cualquier persona juridica, y no puede_ dis-
crecionalmente suspender los servicios de los titulos que emite» {cons. 9°).

(122} «Banco Francés del Rio de la Plata ¢/ Peia, de Corrientess, Fallos: 193: 165 (1942], esp.
cons, 1(L

(1231 «Paolell], José A. ¢ Pcia. de San Juans, Faltos: 198: 369 {1 9.44). .

(124)  «Salleras Pagés, Juan ¢ Pcia. de San [uane, tallos: 202: 29 IE‘_ﬁMSJ' '

{1257 «Salleras Pagés, Juan < Pcia. de San Juans, Fallos: 202: 29 _I__I945]., osp. pag.‘42.

(1261 «Baillinou, juan Bautista ¢/ Pcia. de Buenos Airess, Fallos: 211: 1290 [‘]"7)48,:.. ,

{1277 «Baillinou, Juan Bautista ¢/ Pcia. de Bucnos Airess, Tallos: 211: 1290 (1948), esp. pag.
: i ; 7937 7, pag. 405 fallo nlm.

128)  «Sarquis, Tultk ¢/ Pcia. de Stgo. del Esterox, del 23/7/1937, en LLt. 7, pag. 405 Hallc
2903}; no publicada en Fallos. -

(129] «5.A. Angel Braceras of Peia. de Sigo. del Csteros, Fallos: 145: _341 {1925].

(1307 «Garmendia, Rafacl ¢f Pcia. de Sige. del Csteros, del 2771171935,

(1311 «Alonso, José ¢f Paia. de Slgo. def Bsteros, del 17/4/1936.

{1327 «Morando, Aldo L. ¢/ Pcia. de Buenos Airess, Fallos, 192 245 (19421,

2
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+Es posible concebir a los empréstitos piblicos como contratos?

Dicha senda sc consolida —el juego de palabras es involuntario— en
el precedente «Consolidacion»"**, en el cual se hizo lugar a la apelacion
y se revocd la sentencia de la CNACAF. En el caso se debatfa la naturaleza
del prospecto y su ubicacién en la jerarquia de normas con relacién al
decreto-ley que habia autorizado a la demandada a emitir los bonos. La

Corte Suprema fall6 a favor de la confianza de los inversores: el prospec.

to no podia ser modificado unilateralmente en cualquier momento por la
entidad emisora en aspectos sustanciales; las fechas cstablecidas en aquel

debian ser respetadas por osta, y eso resultaba de las exigencias represen- . .

tadas por: ¢l derecho de los suscriptores, la responsabilidad con que han
de actuar necesariamente las entidades del cardcter de la accionada, y la
confianza que deben inspirar a los ciudadanos las garantias ofrecidas por el
Estado™*. Y en esa relacién jurfdica debia conservarse el poder adquisitivo
de la inversion original"*”. Con lo que percibo como ecos de «Palomeques,
ya citado, sefiala la Corte Suprema:

«Tratdndose de un empréstito de cardcter pdblico v voluntario al que
los interesados concurren libremente atrafdos por las condiciones gue cn
aquel se ofrccen y confiados en la seriedad y responsabilidad de la entidad
emisora y del Estado que garantiza su fiel cumplimiento, no solamente debe
reconocerse el valor juridico a las especificaciones llevadas al conocimien-
to pablico invitando a la suscripcion sino que, en la interpretacién de ellas,
ha de prevalecer, dentro de los limites de lo razonable, por cierto, un criterio
amplio que evite la exclusién de ventajas o beneficios que, fundadamente,
tuvieron en cucnta los suscriptores de acuerdo a las condiciones ofrecidas y
que emita hacer jugar cldusulas exorbitantes que no surjan en forma clara y
expresa de tales condiciones»'%!,

Se puede inferir, a partir del lenguaje del fallo —en cspecial, la alusién
a cldusulas exorbitantes— que se consideré que se estaba ante un contrato
administrativo. :

(v) La historia mds reciente: La historia posterior del empréstito publi-
€O s mds fresca en la memoria, y abarcaria la linea de fallos relativos al

(133} «5.A. Consolidacién |, I. C. ¢/ ¥PFa, Fallos: 302 1065 (1980).

{134} «S.A. Consolidacidn I 1. C. ¢/ YPFs, Fadlos: 302: 1063 (1 980, esp. cons. 9°.

(1351 «8.A. Consolidacion I I C. ¢/ YPFe, Fallos: 302: 1063 (1980), Fallos: 302: 1065 (1980),
esp. cons. 10.

i136) «5.A, Consalidacién | I. C. o/ YPF», Fallos: 302: 1065 {1980), o8P, Cons. B9
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ahorro forzoso dispuesto en durante ef gobierno del Dr. Alfonsin y resueltof
constitucionalmente recién a mediados del gobiermna del Dr. Menem, asi
como los relativos a los empréstitos ante la emergencia reinante a fines de
la década del "80; una segunda familia de fallos relativos a las cuasiamopf:—
das provinciales, bonos de empréstitos locales que ft’Jer:an depuradas recién
con la gestion del Dr. Duhalde; y los casos de empréstitos que presentarian

caracleristicas muy particulares.

En «Horvath» y en «indo» se zanjé la cuestion de la naturale‘za juridica
(tributaria) del empréstito forzoso, y se lo convalidd constituc!onalmente
mas en esa calidad™”, En «Amui Azize»"", caso en ¢l que se |mpugnab’a
un decreto provincial que prorrogaba unilateralmente el plazo de Ial ot.)I|~
gacién de pago de la deuda emergente de un titulo de la dgudg lpubllca
provincial, se sostuvo la constitucionalidad de aquel por aplicacién de la
doctrina que sustenta medidas de emergencia razonables que afectan a los
contratos. Similar temperamento se advierte en «Laugle»"”. Por end(.a,. en
ambos casos se reafirmé la naturaleza contractual de la relacion crediticia

involucrada.

En cuanto a los empréstitos contraidos por los gobiernos pr/ov_inciales
para colocar en circulacién los respectivos titulos de la deuda publzc? pro-
vincial a modo de moneda, se los visualiza como contratos: los empréstitos
pUbicos son contratos administrativos tipicos. Asi, en «/Contipel » «‘trétase
de un empréstito pablico, el cual, pese a hallarse en tl_t.ul__os que c1rcy|an
en plaza, constituye un contrato administrativo tl’pICO.»”.m"); en «/f\qumo».
se calificé al empréstito piblico como contrato administrativo tipico, si
bien no surgirian de la publicacién de dicho precedente las especificas
caracteristicas del mismo#'": ¢n «Laurens» («un andlisis de los Bonos que
se pretenden cjecutar en esta demanda da cucnta de que (...) se trata de un
contrato administrativo Lipico —empréstito publico— pese a encontrarse

(1377 «Horvath, Pablo ¢ Fisco Nacional - DGls, Fallos: 318: 676 11995); «Inda S.A. of Fisco
Nacional DGlx, Failos: 318: 785 {1995). _

{138) «Amui Avize, Jorge César o/ Pcia. de Salta», Fallos: 315: 2300 (1992

{139) «Laugle, Daniel C. ¢/ Pcia. de Saltas, Fallos: 313: 2328 (1992).

(1401 «Contipel Catamarca $.A. of Peia. de Sallaw, Faflos: 311: 2065 [19?{8}, - -

(141)  wAquino, Virginia C. ¢/ Pcia. del Chaco y otross, Fallos: 314: 810 (1991), publicado en
tomao Gnicamenle bajo forma de sumarios.
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expresado en titulos que circulan en plaza»™*);«L.épez» («contrato de ca-
racter local —empréstito Cecacor»'*'—); «Raboy» («los bonos cuyo pago
se pretende obtener tienen su origen en un vinculo contractual de cardcter
administrativo —empréstito piblico—»"%); «Mifano» («se trata de un con-
trato administrativo de empréstito publico»#%); «Spivak» («la emisién de

los titulos referidos constituye un empréstito publico y, por ende, un contra-+

to administrativo tipico (doctrina de Fallos: 311:489; 314:810)»14); «Pcia.
de Tucuman» («la emisién de los titulos referidos constituye un empréstito

puablico y, por ende, un contrato administrativo tipico»"*); entre otros. . -

Casos paradigmaticos han sido tanto «Brunicardi»"*® como «Galli»"#%,
En el primero se impugnaba la modificacién unilateral, por el Poder Ejecu-
tivo, de un empréstito padblico, y si bien el dictamen de [a Procuracién Ge-
neral hizo hincapié en la diferenciacién entre <obligaciones contractuales
del Estado» u obligaciones contractuales ordinarias de este, y «los emprés-
titos pdblicos contraidos mediante la emision de bonos o titulos al portador
que las personas privadas adquieren libremente en el mercado financiero
o bursdtil» o deuda publica*?, el fallo de la Corte Suprema se apoy6 en
la tesis del acto de soberania del Estado; el empréstito es emanacién del
Estado soberano; el régimen aplicable es de Derecho publico (cons. 7°); el
Estado responde patrimonialmente si actiia en forma arbitraria o lesionan-
do derechos dignos de proteccion (cons. 19). Sin duda, la unilateralidad

(142} L. 651. XXXI, «Laurens, Mabel M. ¢/ Pcia. de La Rioja &/ juicio ejecutivos, fallo del

23/4/1996, no publicado en Falfos.

(143} «Lopez, Mario A. ¢/ Pcia. de Corrientes y otros (EN enlre otros) s/ accién de amparos,
Fallos: 327: 5997 (2004}, esp. p. 6002.

(144) R. 625. XLll, «Raboy, José Luis ¢/ Pcia. de Catamarca s/ ordinarios, dictamen de la Pro-
curacidn General de la Nacién del 31/10/06, que la Corte Suprema comparle, 6/3/07.

{145) M. 180. XLIll, «Mifiano Almirén, Rosa A. y otros ¢/ Peia. de Misiones s/ cobro de sumas
de dinero e inconstitucionalidad», dictamen de la Procuracion General del 23/8/07, que
la Corte Suprema comparte, 3/6/08. '

(146} & 1014. XLIV, «Spivak, Juan Carlos ¢/ Pcia. de Formosa s/ accidn de inconstitucionali-
dads, fallo del 9/6/04,

(147) T.388. XXXIX, «Pcia. de Tucuman c/ First Trust of New York, National Association y otros
s/ medida cautelars, fallo del 27/4/2010.

(148) «Brunicardi, Adriano C. ¢/ EN - BCRA», Fallos; 319: 2886 (1996).

{149 «Galli, Hugo G. vy ofro ¢/ PEN ) y 214402 s/ amparo sobre
ley 25.561%, Fallos: 328: 690 (2005).

{1500 «Brunicardi, Adriano C. ¢/ EN - BCRA», Fallos: 319: 2886 (1996), esp. cap. VI del Dicta-
men de la Procuracion General de la Nacion.
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vino a sumarse a un umbral muy elevado a efectos de engendrar responsa-
hilidad™", con lo que resultan demasiado débiles los ecos de la opinién ya
expuesta, de GiuLiANI FONROUGE, en punto a ese deber de responder'’s* asf
como la jurisprudencia que la reflejara®’>?.

Fallado a mediados de la década del ‘90, esto ¢s, durante la vigencia
del cambio fijo de T a 1, «Brunicardi» preparé el terreno para «Galli»™*,

~_resuelto cuando ya se habia abandonado la convertibilidad de los noven-
" tas, v el tipo de cambio habia pasado de 1 a 1 a, practicamente, lo que

hoy experimentamos, es decir, 4 pesos para adquirir 1 délar. En «Galli»,
donde se impugnaba la pesificacién de bonos —cuya ley aplicable fuera
solamente la Ley argentina— por dto. 471/02, por parte de dos actores que
posteriormente no habian ingresado al canje, la Corte Suprema adopt6 la
tesis favorable a la modificacion unilateral. Interesa destacar que el voto de
los Dres. ZarFaroNi y LorenzerTi?* sostuvo, con adecuado criterio, gue se
estaba ante un contrato:

«{E| principio basico que regula la emisién de bonos de la deuda pdblica
es el deber de cumplimiento de las obligaciones pactadas, que el Estado
debe honrar, no solo en beneficio de quienes contratan con él, sino en su
propio interés, ya que de tal modo produce confianza en los inversores a los
que recurre. El respeto de la seguridad juridica es sustancial para la capta-
cion del ahorro pablico asi coma para el desarrollo de [a Nacidn. {...). [L]a
calificacién que cabe dar a este tipo de empréstito no es la de una mera pro-
mesa unilateral del Estado que este puede modificar en. cualquier tiempo,
ya que, una vez aceptada, se transforma en una obligacion juridica causada
por un contrato {...}. {Lla fuente primordial del contenido regulatorio s el
Derecho publico (...) aunque no caben dudas de que existe una regulacién

{151) Asi lo sefiala Acunar Vaintz, Oscar, «Responsabilidad del Estado por su actividad finan-

' cicras, en Eieser, Douglas R. (Dir.), Default v reestructuracion de la deuda externa, La Ley,
Bucnos Aires, 2003, pigs. 48-68, esp. pdg. 35,

{152} Ver texto correspondiente a n. 58, supra.

5 Ver fallo cit. en n. 133 y ss., supra.

(154} =Galli, Hugo G. y olro ¢/ PEN 25.561— dtos. 1570/01 y 214/02 ¢/ amparo sobre
ley 25.561», Fallos: 328: 690 {2005 Ampliar en Gru, Marfa Angélica, «la convalida-
cién del canje de la deuda pablica regida por ley argentina cn el caso “Galli”», en ELrset,

" Douglas (Dir), £ canfe de la deuda, La Ley, Buenos Aires, 2005, pdgs. 64-68.

{155 «Galli, Hugo C. y otro ¢/ PEN —Ley 25.561 — dtos. 1570/01 y 214/02 s/ amparo sobre
Ley 25.561», Fallos: 328: 690 (2005), volo de los Dres. Zaffaroni y Lorenzetti, cons. 77,
prassim, y cons. 11,
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mixta con componentes iusprivatistas. Este Gltimo aspecto resulta relevante
para la aplicacion de principios referidos a la conducta del deudor, .l li-
mite del cumplimicnto exigible, las eximentes aplicables y su calificacion
como un contrato en el que se asume un riesgo de inversién, que no puede
ser ignorado {...). [Dlada esta calificacién, solo situaciones excepcionalisi-

mas habilitarian al emisor a alterar unilateralmente ciertas condiciones de -

Lemision» e,

Agregaron que ese contrato era modificable en una situacién de
emergencial’>”. o

La doctrina de «Galli» ha sido reiterada, en bloque, en «Rabolini», un
caso diferente en el cual el Alto Tribunal resolvid que se rechazara la de-
manda del actor aun cuando la Procuracion General habia detectado una
sentencia arbitraria y aun cuando el propio Estado demandado habia ale-
gado, en su recurso, que, a diferencia del caso «Galli», los bonos en cues-
tién no estaban alcanzados por el dto. 471/02 y que eran bonos sujetos a
legislacidn extranjera y a extrafa jurisdiccion™®. En el caso se perseguia la
declaracién de inconstitucionalidad de una resolucién que habia dispuesto
el diferimiento, en la medida necesaria al funcionamiento del Estado Na-
cional, de los pagos de los servicios de la deuda publica del Gobierno na-
cional hasta el 31/12/2002 o hasta que se completara la refinanciacion de
la misma si esta se completare antes de esa fecha. La Camara Nacional de
Apelaciones en lo Contencioso-Administrativo Federal la declarg incons-
titucional. En la instancia extraordinaria, el Estado alegaba —entre otros
argumentos— que los bonos involucrados no estaban alcanzados por-el
dto. 471/02 pues estaban sujetos a legislacién extranjera y a extrafia juris-
diccién'™. La Procuracion General, con agudo criterio, dictaminé a favor

de acoger la arbitrariedad invocada por la demandada. La Corte Suprema;--

en cambio, rechazd la demanda. A tal fin, y en lo sustancial: (i) reconocio

(156) «Galli, Hugo G. v otro ¢/ PEN —Ley 25.561— dtos, 1570/01 y 214/02 s/ amparo sobre
Ley 25.561», Falios: 328: 690 (2005), voto de los Dres, Zaffaroni y Lorenzelti, cons. 11;
¢l destacade no es def ariginal.

(157} «Galli, Hugo G. y otro o PEN —Ley 25.561— dtos. 1570/01 y 214/02 s/ amparo sobre
Ley 25.561», Fallos: 328: 690 (2005), voto de los Dres. Zaffaroni y Lorenzetti, cons. 14,

(158) R.421.XLII «Rabolini, Germdn A. ¢/ EN - M.” Economia», del 8/6/2010, esp. cap. Il del
dictamen de la PGN.

(159) R.421.XLII «Rabolini,-Germdn A. ¢/ EN - M.” Economiar, det 8/6/2010, esp. cap. |l del
dictamen de la Procuracion General de la Nacion.,
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que los bonos involucrados se regian por una normativa <<disti.nta>>; pero
(i) afirmé que <en épocas de graves crisis economicas, [es posible que el
Estado] limite, suspenda o reestructure los pagos de la deuda para adecuar
sus servicios a las reales posibilidades de las finanzas piblicas, a la presta-
cién de los servicios esenciales y al cumplimiento de las funciones estatales
" hasicas que no pueden ser desatendidas».

‘De tal modo, titulos de la deuda piblica, emitidos bajo el dto. 1161/1994
(que invoca el art. 9° de la L. 24307 de presupuestto, que rem’ite?, a su vez,
‘2l art. 60 de la L. 24156, que regla sobre operaciones de crédito piblico
~ enumeradas en el art. 57, L. 24156, operaciones gue cuando involucran la
emision de titulos deparan la existencia de un empréstito, art. 57, inc. a, L.
- 24156), que fueran objeto de venta (dto. 1161/1994, art. 30{ incs. b, ¢ yE:I)
“bajo cldusula de sometimiento a legislacion extranjera y sujetos a extraia
jurisdiccion (art. 4°, dto. cit.), fueron alcanzados por la solucién de «Galli»,
- relativa a bonos regidos por la legislacion argentina.

En sintesis, en el precitado «Rabolini» pareceria haberse desoido la an-
tigua jurisprudencia que desplaza la aplicacién del Derecho del Elstado SO-
berano contratante’®, Debo destacar e valioso dictamen producido por la
- Procuracién General, respetuoso de los rminos contractuales originales.

V. CONCLUSIONES

. Si-hien nadie dudarfa de la calidad de contratos de una concesion de
servicios publicos o de un suministro, la respuesta no pareceria ser —en
Argentina, a diferencia de lo que se verifica en el orden federal en lf’s
Estados Unidos— tan derechamente extraible cuando se trata de emprés-
titos piiblicos. Pareceria que, como ensefia el profesor ARRO OrriZ, «en
‘ordenamientos juridicos maduros se ha alcanzado ya un cierto gradolde
precision»e", Ahora, la cuestion de la naturaleza del empréstito publico
teviste trascendencia pues, en Gltima instancia, esa calidad de contrato im-
plica la determinacién del régimen juridico aplicable (seccion ).

(160} Ver Li't. 14, sec. jur, ext, pdgs. 12-26, esp. pags. 24-26, donde se hallan publicados
pasajes de la Sentencia de la Cdmara de Lores en R. v. International Truslee for the Pro-

; tection of Bondholders Akts, [19371 2 All E. R, House of Lords 164. )

(161} Ariko OrTiz, La problemética def contrato administrativo... cit., esp. pag. 28.
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Los empréstitos, de marcado linaje constitucional {arts. 42, 75.4 v 75.7,
Const. Nac.] se emiten y sc colocan {art. 57.a, L. 241561}, v los préstamos se
contratan (art. 57.¢, L. 24156}, por lo que sc podria argiiir una naturaleza
no contractual en aquellos {secciones Il y 1),

Si bien existen opiniones conlrarias, puedo resefiar razones norma-

tivas (scccion IV, a), asi como razones doctrinarias juridicas (francesas,

estadounidenses y argentinas; de tenor constitucionalista, administrati-
vista y tributarista} y éticas (estadounidenses y argentinas), que avalan

la tesis de la naturaleza contractual del empréstito publico (secciones - - -

IV.b y IV.c).

Tambicn puedo identificar jurisprudencia extranjera —estadounidense,

britdnica y suiza— que ccha luz sobre la cuestion de esa naturaleza (sec-
cién IV.d).

En cuanto a la jurisprudencia de la Corte Suprema argentina, del examen
respectivo puedo inferir: Primero, una postura contraclualista, apoyada en
clart. 1197 CC, que se evidencia, en forma nitida, cn especial ¢n la juris-
prucencia anterior a 1928 [scccion IV.e (). Esa postura halla morigeracio-
nes de fuerte sustento normativo pero, con poslerioridad a la emergencia
de 1930, las soluciones que avalan fa intervencién estatal en el contrato
hallan sostén mds en los actos propios de los actores inversores que en
el mérito constitucional de la medida interventora: se sopesa el consentir
el régimen, el no oponerse, ¢f no oponerse lo suficiente [seccién IV.e.(i);
seccion IV.e.(iii)]. Luego recobra brios la jurisprudencia respetuosa de los
términos del contrato de empréstito plblico, o de las clausulas del mismo,
fallandose a favor de la confianza de los inversores [seccion Ve (iv)]. La
historia mds recicnte clarifica la naturaleza tributaria del empréstito forzo-
50, encauza los casi tradicionales empréstitos contraidos por los gobiernos
provinciales para colocar en circulacion los respectivos titulos de la deuda
piblica provincial a modo de moneda, y nos brinda los paradigméticos
precedentes «Brunicardis, «Galli», «Rabolini» [seccién IV.e.v)]. A la luz
de la resefia jurisprudencial efectuada, percibo que la Corte Suprema se
inclina por sostener la naturaleza contractual del empréstito pablico. Em-
pero, se trataria de una naturaleza contractual pasible de intervenciones
o modificaciones unilaterales en razén de emergencias, razon por la cual
—entiendo—- le resultaria aplicable, a ese contrato, la conocida jurispru-
dencia, elaborada en mds de 80 afos, que, en ocasiones, ha protegido

A0
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2 los derechos de propiedad nacidos de los contratos, aun en epocas de

emergenciall®, |
Como reflexion final, me permito senalar que, si hay un merc:ad.o dondej
son colocados los empréstitos, y los fondos orlglnados en 105‘ mlsmosTF
destinan —como manda la Conslitucion argentina— a ecmpresas de utili-
dad nacional o a solventar urgencias de la Nacion, pareceria ewcllent?‘q.ue
honrar las obligaciones emergentes de aquellos acarrea, com'o ggr?(.h\c.u_);
la alta probabilidad de llegar a voiver a obtener fondos para esas dos sCrios

' ara 35 diffcil volver a obtener
destinos. Y, a contrario sensu, resultara mucho mas dificil

r ; g ) - )
fondos para cumplir esas dos finalidades si no se rinde honor a los términos

contractuales acordados.

Es que cuando la presion por alterar esos térmir.xos amenaﬁﬁ LdOI{"I Hel?;i;
al empréstito a la inestable arena de la L{nllaterahde:!d, aquella di IlCL‘ir ,
—que, Cn sus efectos, involucra a generauor_\es contnbuyen}tes pr?sm es }!
futuras pues hace a poder volver a obte.ner fondos— de.b.e_rla.ter?;rsehm:}a
presente. Si «el movimienlo de las 5{')C|edades progresivas ha SI 0_,)_ 'a.s
ahora, un movimiento del status al contrato»!'*¥, hoqrar Ia§f)blagc1(,|()ng,s aS’L:I—
midas en los contratos de empréstito en curso de ¢jecucion es la mejor via

para insuflar vida en futuros empréstitos constitucionalmente encauzados.

(162} Son ineludibles, en este punto, las cnsefanzas ¢
o tratos, de CassacnF, Juan Carlos, «La es!;abdnc%ad de los
les de los contratos de concesion y/o licencia de serv 05 P
Carlos, Arika Owitz, Gaspar, Servicios publicos, regufacrcm ¥ re
rrot, Lexis Nexis, Buenos Aires, 2005, pdgs. 173/210. T
(163) «The movement of progressive societies has f?f{'f?ﬂj!'(’f} bee:j a n;m\.,enLTu:(lon e mg
. Contracts, conocido aforismo de Sir Hesry, 5. |\_-1mne_:, /‘tnuen’t j?\-?- ,{ JU1I‘HQ L_.Iniwr;i “ &
151, comentado en Havik, Fricdrich A., The Constitution of Liberly, Iniversily

Chicago Press, Chicago, 1 960, pag. 154

jue emergen, incluso pard lodoes los con-
dercchos patrimoniales emergen-
icios pablicoss, en CAsSACKF, Juan
negociacion, Abeledo Pe-
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