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anule la Orden' del Consejo de Economía y Hacienda del Go·
blerno ValeO, obJeto· del presente eonntcto. No obstante ello
no ae pide la suspensión de la referJda Orden. '

8egundo.-Por providencta de 2: de funlo de 1982, la Sección
Segunda del Pleno de este Te acordó admitir a trámite el es­
crito presentado y tener por comparecido, parte al Abogado
del Estado. dar traslado al Gobierno Vaeco , ordenar la publi·
caclón en el ·Boletfn Oficial del Estado- y en el del Pats Vasco,
lo qUe tuvo lugar el 15 de Junio '1 7 de julio, respectivamente.

Tercero.-Por escrito de 7 de lulio se persona en el presEnte
conflicto el Gobierno Vasco y fonaula Jas siguientes alega.
clones:

A) Con carActer previo a la detenalnaclón de la compe­
tencia debatida se sedala que la Orden recurrida debe enten­
derse conjuntamente oon otra de igual fecha por Ja que se
detenntna 1& oomputabtl1dad en el coeficiente de Fondos pu~

bUcos de lu Catas de Ahorr06 de una emisión da obligaciones
de .Refinería de Petróleos del Nor!S), S. A.- (PETRONORl. que
no ha Ildo impugnada. La Orden recurrida se ha dado en
base a la competencia. ejercida por Ja Orden no recurrida, dic­
tada a 8U vez en virtud. de l'\s facultades reconocidas por el
articulo 7. n~ero 1, bJ, del Decre~o 4.5/1981. del Gobierno V..
00, qUe en IU momento no fueron discutidas. Se destaca igual­
mente que 1& facultad Q.ue el utfcuIo 7, numero l.b), reconoce
a la Comunidad Autónoma Be ejercita en aplicación del articu­
lo 2, n6.mero 3, del Real Decreto 2869/1980. de 30 de diciembre,
que tiene el can\cter de norma -báSica- de acuerdo con la sen­
tencia del TC 1/1882. de 28 de enero. Por ello, le rechaza la Idea
de que se esté debatiendo realmente 1& posibilidad de que la
Orden impugnada haya' violado la legislación básica en la ma­
teria, sino Q.ue el objeto de la demanda no 88 otro que soli­
citar del Te que declare que una facultad que entra en el
ámbito de la mera actuación admlnistrativ"a. debe correspwnder
al Estado. .

Bl Se niega la posible extraterritorialidad. de la disposición
Impugnada. Un1camente cabe hablar de extraterritorialidad
cuando la competencia 8ól0 puede ejercitarse. fuera. de la Co­
munidad o puede, producir efectos distorsionan tes en otra Co~

munidad Auíónoma. debiendo Interpretarse en tal sentido la
sentencia 1/1982, de 28 de enero.

El llamamiento a las inversiones posibles de todo el Estado.
que es lo que caracteriza a la oferta p'Clblica, evita el estable­
ctnW:tnto de un mercado estanco de capitales. poniendo una
barrera inconstitucional a la Ubre c1rculacl6n de bienes. De
modo que no cabe en el presente caso hablar de l1.xtraterrito­
rialidad. en el ejercicio de la competencia, sino sólo de efectos
extraterritoriales. .

Cl Entrando a precisar a quien corresponde la competencia
de autorizar el folleto, se distingue enb'e las emisiones que
vayan a ser decl8l'adas como oomputabl81 en el coeficiente de
Fondos pl1blicoa de las Cajas, de Ahorro y las que na lo vayan
a ser.

El Real Decreto 2869/1980 establece en su artículo 3 o un
subcoeflciente de Fondos pl1blicos a favor de las Comunidades
Autónomas. que 8e asigna preceptivamente a los finés de la
política económica y financiera de la Comunidad Autónoma. a
través de la compra obligatoria por las Catas de Ahorro de
los Utul08 de renta. fija emitidos directamente o calificados
por las mismaa.

Eíte subcoeficiente manifiesta la armonización de los dis­
tintos Intereses en. conflicto: es decir, el interés general. respe­
taIldo un margen de maniobr·a de la Comunidad Autónoma
para poder· desarrollar 8U propia política. Por ello no puede
reducirse a cero, atribuyendo al Estado la competencia para
autorizar, incluso. las emisiones que se encuadran en los limi­
tas del mismo.

Atribuido dicho aubcoeficipnte a la Comunidad Autónoma
y reconocida la capacidad de 1& misma para declarar compu..
tables tftulos de renta fiJa, la Comunidad. debe tener también
la facultad de autorizar el folleto de emisión "y fijar la fecha.
En caso contrarto. la facultad de llevar & cabo una propia po­
lftlca económica y financiera. quedar!a sometida a una situa­
ción próxima a la tutela. pudiendo ejercer el Estado una fa­
.cultad de veto si la autorización es posterior a la declaración
de computabilidad o de un filtro Injustificado si la autorización
del folleto es anterior a la declaración de oomputablltdad. En
ambos casos se tratarta de .controles genéricos e tndetennina~

dos. declarados inconstitucionales por sentencia de 2 de febrero
de 1981·

Asf, cuandQ la Comunidad AutónoMa act6.a en el marco de
~ competencia reconocida en el artículo 3 del reiterado De­
creto. la autorización del folleto y 1& fecha de emisión debe
corresponderle a eUa. La autorización de la emisión impugnada
DO afecta al funcionB:rni€:nto global del sistema financiero. al
inst'rtarse en el marco del coeficiente de Fondos públicos de
las Calas de Ahorro, con sede en EuskadI. Negar competencia
a la Comunidad Autónoma del Pals Vasco para actuar y de~
c1dlr en este marco fijac:!o par el propio Estado, es vaciar de
contenido el propio Real Decreto ~0/1980.

Dl En lo que afecta a la fecha de emisión, la facultad co­
rresponde al Gobierno Vasco, puesto que está decidiendo so­
bre la utilización de su fubcoeficlente. La coordinación necesa­
ria puede resolverse estableciendo fechas a través de los Orga­
nos correspondJentes para que las distintas Comunidades emi­
tan o califiquen titulos de renta fija perjudicando a unos en
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la siguiente:

Él Pleno del Tribunal Constitucional. compuesto por don Ma·
nuel Carda-Pelayo y AlonlO, Presidente; don Jerónimo Aroza­
mena Sierra,' don Angel Latorre Segura, don Manuel Diez de
Velaseo '1 Va.IleJo, don Francisco Rubio Llorente, doda Gloria
Segué C8.ntón, don Lula Diez Picaza. don Francisco Tomu y
Valiente. don Rafael G6mez-Ferrer Morant. don Antonio Truyol
SerTa. ., don Francisco Pera Verdaguer. Magistrados, ha pro­
nunctado

EN NOMBRE DEL REY

SENTENCIA
En el oonfilcto positivo de competencia numero 176/1962, pro­

movido por el Abogado del !'stado. en nombre y representación
del Gobierno de la Nación. frente al Gobierno del Pat. Vuco,
representado y defendido por el Abogado don Pedro JOBé caba­
llero Lasqulbar. El citado conntcto tlane por objeto la Orden
de la Consejeria de Economfa y Hacienda de 19 de enero de
1982, por la que 8e autoriza el folleto de una emisi6n de obll­
«&Clones de .Refineria de Petróleos del Norte, S. A.- (PETRO­
NORJ, y la f"cha de su lanzamiento. Ha sido ponente el MI.­
I{lstr&do don Manuel Diez de Velasco Valle1o. quien expresa el
p8re'~cr del TrIbunal.

1. ANTECEDENTES·

Primero -En escrJ.toque tuvo entrada en este Te el 2l de
mayo de 1982. plante6 el Abogado del ~tado, en representación
del Gobierno, conflicto positivo de combetencia contra la Orden
de 10 de enero de 1982, de la Consejería de Econom1a y Hacien­
da del Gobierno Vasco, por la que se autorizaba el folleto de
una emisión de obllgac.:cn<.:;s de .Refinerla de Petróleos del Nor­
te. S. A.- (PETRONORl, y la fecha de su lanzamiento. La de­
ma.nda 8e fundamentaba 6Jl los siguientes argumentos:

Al- El régimen furltCoo aplicable para. la aprobación de los
folletos de emisión de obllgliClones y la detennlnaclón, de la
techa de lanzamiento se contiene en el...Real Decreto 1851/1978.
de 10 ,de fuUo, y la Orden dol Ministerio de Economfa de 27
de noviembre de 1978 (a los que debe afladlne el, Real Decreto
1847/1980, de S de septiembre. y la Orden d.::.1 Ministerio de
Economfa y Comercio de 17 de noviembre dt' 19B1) , que enu~
meran una eer1e de datos que deben refleJ3.rse en dichos fo­
Uetos para clasificar las CB.ractericttcas de la emisión , del
emisor e Informar a los posibles luscriptores.

La importancia que las emlsiollae tieDen para el mercado
nacIonal de capttal~ extge· una valoración y control que evIte

.perturbaciones en los Obl'et!V08 generales de pollUca financiera
y monetaria, por lo que a fetha de emisión Be Bujeta a autori­
zación admtnlstrativa.

BJ El AbO-lado del Estado insiste en la competencia exclu~
siva del Estado para CO\::ro:finar la articulación entre los tntere~
ses de cada Comunidad y 1011) ge!'leral~ de la Nación. en razón
a la responsabilidad de dirigir la polftlca financiera nacional
y la política m()n~taria rneral trayendo en BU apoyo las sen­
tencias de este 1'Y"ibunal.de 18 de noviembre de 1981, 23 de di­
ciembre de 1981 , Vl982, da 2S de enero. En IU virtud, consi­
dera que tiene el ca.rActer de base de la ordenación del crédito
aquel conjunto de poderes precisos para que los Organos es~
tatales con compotencla de poUtica financiera y moneta.rta ge­
nerales puedan elercer esa función de ·articular los Intereses
generales y los de cada Comunidad Autónoma.

C) Los articulas 4, 5,·7 Y 8 del Real Decreto 1851/1978, que
poseen tal caráctBr bé.slco, Ion de aplicacIón directa y no su·
pletorla en la Comunidad. Autónoma, considerAndose qUe la
competencia para la- autorlzaclón del folleto de emisión y su
fecha de lanzamiento ea de can\cter estatal , no Incluible en
las prvvislones del articulo 1!:.D'Clmero 2, del Estatuto de Au­
tonomia para el Patl Vasco (~PVl.

Ello es asf porque la emisión de obligaCiones en el caso que
Be debate pretende captar recursos apelando a todo el ahorro
nacional, con 10 que ello puede entraftar el peligro de desvia­
ciones de flujo de ahorro y deslgus¡dades entre Comunidades
Autónomas. peligro que sólo puede evitarse residenciando- la
competencia en. el Estado para posibilitar una articulación aro
mónica de intereses. A ello debe atiadlrse que la Adminis­
tración vasca ha autorizado UDa captación de recursos de al­
cance nacional que desborda 101 Umites territoriales de la Ca·
munldad .. en Infracción de los artfr:ulos n.nÚmero 2, y 20, nú­
mero e, del EAPV. E fgual:nl;ente qUe .ena Incongruente que
cuando la propia Comunidad Autónoma emitiera deuda queda·
ra bajo la coordlnadón del Estado (articulo 45. número 2, del
EAPV) y no sucediera lo mismo en el supuesto que ahora se
contempla. .
. D) No puede olvtd~se, por fiu. que el control de las emi­

~lones de Utulos valores, calificables de oferta pública. es un
Instrumento esencial de polillcamonetaria y pertenece al am­
blto de la ordenación y coordInación de la actividad económica
general, que es competencia exclusiva del Estado_ (articulo 149.
n6.mero 1, apartados 11 y, 13, de la Constitución Espaflola (CEJ I
al margen de la propia de la Comunidad Autónoma en orden
al desarrollo legislativo y de ejecución.

~J En consecuencia, se solicita deJ TC que declare la titu­
landad del Estado respecto de la competencia controvertida y
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beneficiQ de Otrol. Pero lo que no ae puede. pretender 8S que
la inacción del Estado en eate teITeno termine por perjudicar
los intereses de las distintas Comunidades a.l impedir de hecho
el eJercicio de sus competencias constitucionales.

E) Por todo ello, el representante dei Gobierno Vasco s~

licita que se desestime la demanda presentada y se confirme
que la competencia controvertida corresponde a la Comunidad
Autónoma. del País Vasco, declarando, en consecuencia, la cons­
titucionalidad de la Orden recurrida.

QuiJlto.-Por providencia de 11" de octubre de- 1984: el Pleno
señaló para. la deliberación y votación del presente recurso el
día lB del mismo mes y q1;1edando éstas concluidas.

11. FUNDAMENTOS JURID1COS

Primero.-La cuestión que se debate en el presente conflicto
positivo de competencia reside en determinar a quién le han
sido atribuidas y le corresponde por tanto ejercer las campe·
tencias en orden a autorizar los folletos de emisión pública de
valores de rent.a fija por parte de socIedades anónimas y de­
más Entidades públicas y privadas en 10lJ supuestos calificados
de .oferta pública.. , as! como fijar la. fecha de su puesta en
circulación, y, en consecuencia.. determ1nar en concreto si la
Orden de 19 de enero de 1982 del Departamento de Economia
y Hacienda de la Comunidad Autónoma del Pais Vasco, por
la que se ha autorizado el folleto de una emisión de obl1ga­
ciones de .Refinería de Petróleos del Norte, S. A.• (PETRONOR),
y su fecha de lanzamiento ha sido dictada respetando el orden
de competencias establecido por la CE y el EAPV.

Segundo.-Es necesario· fija.r previamente el marco constitu­
cional ... y estatutario directamente aplicable al supuesto que
contemplamos. El articulo 149, número 1, re,la lU, de la CE
atribuye al Estado la competencia exclusiva de establecer las.
.bases de la ordenaqión del crédito, banca y seguros... Mientras
que la. Comunidad Autónoma del Paia Vasco ha asumido, en
virtud dei articulo 11, número 2, a), del EAPV, las competencias
del desarrollo clegislativo y la ejecución dentro de su territo­
rio, de las bases, en los térlilmos que las mismas señalen.. , en
materia de .ordenación del crédito, banca y seguros... Está
claro, pues, que en la ordenación del crédito ~materia a la
que principalmente se refiere el presente conflicto de compe­
tendar--, la fijación de las bases corresponde en exclusiva al
Estado, y su desarrollo legislativo y ejecución a la Comunidad
Autónoml::L del Pais Vasco en los términos qUe señalen dichas
base.

Tercero.-Pero esta distribución de competencias en materia
de ordenar;ión del crédito debe ser enmarcada, a su vez, en los
principios básicos del orden éconómico constitutivos o rel:lul~

tan tes de' la denominada .constitución económic&», a la que
este TC ha hecho referencia en su sentencia 'líl982. de 28 de
enero (confUctoa positivos de competencia números 63 y 1911
1981 acumulados) y especialmente en la exigencia de la unidad
del orden económico en todo el ámbito dal Estado.

Una de las, manifestaciones de dicha uuidl!.d os el principio
de unidad del mercado -y, por lo tanto. del 1&1erC'E'.do de capi­
talE':s-, reconocido lmpUcitamente por el artkulc. 139, núme­
ro 2, de la CE, al disponer que cninguna. autoridE.C! podrá adop­
tar medida.s que directa o indirectamente obstac.ulican c...) la
libre círculación de bIenes en todo el territorio español...

Otra manifestación de esa unid&.d de orden económico es
la exigencia, ya señalada por este TC en su sar.ttH.da antes ci­
tada, de la adopción de medidas de poHtiéa econOmica aplica·
bies, con carácter general, a todo el territorio nacional al ser­
vicio de una serie de objetivos de carácter económico' fijados
Por la propia CE (articulas 40, número 1; 130, número 1; 131.
número l. y 138, número U.

La CE, al disponer e.n su articulo 148, número 1. las com·
petencias que podrán asumir en un principio las Comunidades
Autónomas (aunque', es forzoso reconocer que, en virtud del
articulo 15. número 1, '1 la dlspo'Sictón transitoria primera de
la CE, los limites de comPetencias asumibles desde un prin­
cipio por la Comunidad. Autónoma del Pais Vasco son lo esta~
blecidos por el articulo' 149, y no por los del articulo 148 de
la CE), se refiere en su párrafo 13 al .fomento del desarroUo
económico de la Comunidad Autónoma dentro de los objetivos
marcados por la politica económica nacional .. , Y. también al
servicio de esa unidad del orden económico, se atribuyen por
la CE al Estado diversas competencias en materias económiC'as.
Es en este sentido como deben imerpretarse ¡as competendas
estat.ales previstas en el articulo 149, número 1, regla 11, de
la _CE. es decir, como instrumentos al servido de una po­
Iitlr~a monetar1;a y cred~t1cia única, y, por 10 .tanto, de una
PQ1itiC'a económica común. En relación con una materia--tll
sic;tpma monetari~. dicho precepto constitucional atribuye
al Estado como exclusivas todas tas competencias que atañen
a la misma: en relación con las otras materias -crédíto, banca
y seguros- el constituyente ha estimado. suficiente para garan­
tizar 11:1 unidad de la polftica económica el reservar al Estado
la competencia exclusiva de fijar l8!!l .bases de su ordenación-o

El propio EAPV, al referirse en su articulo lO, número 25.
a la ..competencia excruslva.. de la Comunidad Autónoma. en
I~~ materias de .promocJón. desarrollo económico y planifica.
clon~. establece que el ejercicio de tal competencia deberá tener
lugar ..de acuerdo con la ordenación general de la economla...

. Al fijar dicho EAPV (articulo 10, número 281, las competen-
clas- de la Comunidad Autónoma en materia de .instituciones
de crédito corporativo, púbUco y territorial y Cajas de Ahorro.. ,

no sólo las encuadra .en el marco de -las bases· que sobre ·orde·
nación del crédito y la banca (jlcte el Estado.. , sino también

:;ti~~l~e4¿ad¿¡ol~~c:V:n~f~\~f~~iZ~n:r~~·C~un~~~~oA~~~;~
del Pais Vasco la emisión de deuda publica, dispone en su
apartado 2 que .el volumen y cara..cteristicas ·de las emisiones
se establecerán de acuerdo.. , no sólo .con la ordenación general
de-la política crediticia..., sino también .en coordinación con el
Estado.. , habiéndose referido también este _Te a tale15 limita­
ciones de la&· competencias de la Comunidad. Autónoma en ma­
teria de deuda pública y a los principios de que aquéllas de­
rivan en su sentencia de 2 de febrero de 1984- (Conflicto Posi­
tivo de Competencia número 241/1982).

Este mismo principio da vincul~ción del ejercicio de las
competencias de la Comunidad Autónoma a una política eco­
nómica y, concretamente, monetaria y crediticia común, no
tiene por qué limitarse al ámbito del .crédito corporativo, pu~

bUco y territorial.. o de la _deuda púbUc~ a que .se refieren,
respectivamente, el articulo lO, números 28 y 45. del EAPV,
sino que debe estar presente, según se desprende de lo dicho
hasta ahora, en toda la actividad. autonómicli" de ordenaci6n del
crédito. No es óbice para ello el que el articulo 11, número 2, a).
del EAPV no se refiera expresamente a- tal límite de las com­
petencias de la Comunidad en ma.teria de crédito: pues la pro­
pia redacción de dicho precepto, al hacer referencia expresa
a- que el desarrollo legislativo y 1& ejecución de las ,¡bases~
habran de tener lugar .en los términos que las mismas se­
ñalen", lo que hace es subrayar en este caso la especial vincu­
lación de las competencias normativas' y de ejecución de la
Comunidad Autónoma en materia de crédito a una. politica
crediticia común qUe habrá de formular el Estado mediante di­
chas .bases~.

Pero debe señalarse, ádemás, que esa politica monetaria y
crediticia general no es solamente susceptIble de ser estable­
cida por vía normativa. Sino que. como este TC ha declarado
ya en la sentencia antes citada de 28 de enero de 1982, la con­
secución de intereses generales perseguidos por la ordenaciÓn
estatal del crédito exigirá en ocasiones, atendiendo a circuns­
tancias coyunturales y a objetivos de política monetaria. y fi·
nanciera, que el Gobierno de la Nación proceda a la concre­
ción e, incluso. a la cuantificaCión de medidas contenidas en
la regulación básica del crédito. Pues al Gobierno de la Nación
corresponde la dirección de la politica monetaria- y financiera
general, como parte de la poHtica del Estado {articulo 97 de
la CEl.

Cuarto.-El Gobierno de ·la Comunidad Autónoma del País
Vasco reclama para. sí en exclusjva las competencias obleto d.eL
presente·· conflicto por entender que lag, mismas derivan de lo
dispuesto en el articulo 7, número 1, b}, del Decreto del Go­
bremo Vasco 45/1981, de 16 de marzo,.•sobre régime.n de depen­
dencia de las Cajas de Ahorro de la Comunidad Autónoma
del País Va!:lco_, que habria sido dictado en aplica.ción del ar·
ticulo 2. número 1, 3.°, del Real Decrcto 286e/1980, de 30 de
diciembre. norma estatal que. de acuerdo con la sentencia de
este TC número 1/1982, de 28 de enero, tiene_ la consideracIón
de básica. Lo que lleva 'al Gobit'lrno Vasco a afirmar: que- la
Orden objeto del presente conflicto de competencia no puede ser
deSVinculada de otra Orden no impugnada' de la misma fecha
por la que el Departamento de Economía y Hacienda de la Co­
munidad Autónoma del País Vasco ha determinado la compu­
tabilidad eo_ el coeficiente de fondos públicos de las Cajas
de Ahorro de una emisión de obligaciones de .Refinería de
Petróleos del Norte, S. A... <PETRONOnl.

Pero es preciso señ'alar que si el articulo 7, número 1, bJ, del
Decreto del Gobierno Vasco numera' 45/1PU1, y del articulo 2.
número 1. 3.°, del Real Decreto 230~/19rO mencionados pueden
derivar determinadas facultades de la Comunidad Autónoma del
Pais Vasco en orden a la calificacilin de titulos de renta fija.
como computables en el coeficjente de fondos públicos de las
Cajas de Ahorro, en modo alguno se refieren tales disposicio­
nes a racultad alguna, ni estatal ni autonómica, en orden a
autorizar los foUetos de emisión de tales valores o a rijar la
fecha de su puesta en circulación. El que la Orden de 19 de
enero de 1982 determinando COI\lj)utables en el coeficiente de
fondos públicos las obligaciones de PETRONOR haya podido
ser dictada dentro del é.mbito de competencias propio de. la
Comunidad Autónoma del Pais Vasco no prejuz,a·la adecuación
a dicho ámbito competencial de la otra Orden de ia misma fe­
cha autorizando el folleto y la fecha de emisión de dichas
obligaciones_ las facultades necesw-ias para dictar esta última
Orden derivarán, en todo caso, de la nor.maUva especifica apli~

cable en la materia. que pasamos a analizar a continuación.
Quinto.-El Real Decreto 11l5-l/1978, de 10 de julio. q.Ue re­

gula ei anuncio y puesta en circulaclón de titulas de renta
fija es una norma pre::on&l !tucional y obviamente preostatuta­
ria, lo cual no es óbice pa.ra qUe pUE:da. enteuderse vigente e,
incluso. para que pUi:da contener preceptos que pudieran con­
siderarse constitutivos de .bases. de la ordenación del crédito

En dtcho Real Decreto se estableció como preceptiva- en las
emisiones calificadas de .oferta pública. la autorIzación previa
por el entonces Ministerio de Economia y la difusión de folletos
de emisióp, con el objeto de establecer garan'tias para qUe todos
los demandant'~s de titulos de renta fija pudieran tener &Ccese
a su suscripción. Por Orden de 27 de noviembre de 1978 .5
determinó el formato y contenido de tales folletos, atribuyenc
la facultad de aprobarlos a la Dirección General de Politic
Financiera (articulo 2) y disponiendo que las Entidades bar
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carias deben presentarlo para su aprobación en el Banco de
Espaila. Por Real Decreto 184711980, de 5 de septie~bre. por el
que se regula la información financier.a de las EntIdades emi­
soras de Utul08 -valores Que está.n o pretenden estar adro'
tidos a cotización oficiaJ- se gendral1z6 el requisito de la pu­
blicación del folleto de emlst,6n 8 otros Utulos disponiendo que
su presentacilm para ser aprobarto debe ser efectuada ante la
correspondiente Junta Sindical de la Bolsa (artfculo 4) y au­
torizando al Ministerio de Economfa a delegar a las Juntas Sin­
dicales de las Bolsas Ofi.:-lales de Comercio la autorizadón del
contenido de los folletos. y por Orden de 17 de noviembre de
1981 se homogeneizó el contenido de ambos folletos -el regu­
lado en el Real Decreto 185V1978 f el previsto en el Real De­
creto 1M7/198~ delegándose la facultad de autorizarlos, en
determinados supuestos, en las Juntas Sindicales de las. Bolsas
Oficiales de Comercio (articulo 1, numeras 2 y 3) Y exigiéndose
para la autorización en _ciertos casos el informe vinculante
previo del Banco de España (articulo 1, número 3J,

Por lo qUe respecta a la fijación de la recha de emisión de
los titulas dfl renta fi!a. en el artírulo. 5.111 del menctonado Real
-Decreto 185111978 Be dism1:so CIue sobre la misma resolverla el
f1Jr..tonces denominado MInIsterio de EcoJ".ornía. Y en la Orden
tarohién menc;'"lnada de· 17 de novlsmbre de 1978 se estableció
que fUAra la Direr.ción General de Política Financiera quien re-­
solvlera sobre la fBCha de emisión.

Satto.-A la vtsta de las norm"ts estatalM señaladas en el
apartado anterior cabe decir que en las mismas se contienen,
nd sólo prGcepto~ que podrian .obtener la consideración de
-ba~s" de la ordenación del crédito, sino -:-en defecto de nor­
mas de desarrollo legislativo dict.adaé por la Comunidad Au­
tónoma- el régimen jurfdlco (ntegro referente al contenido y
a la autorización de los folletos de emisión. Mediante tales Dor·
mas trata de establecer un sistema de informaci6n que garan­
tice la transparencia informativa del mercado de valores, d~ntro
de una polftica económica tendente --como se expresaos en la
exposici6n de motivos del Real Decreto 1851/1978- a ..liberaii­
zar nuestro sistema financiero, potenciando el funci(lnamiento
de los mecanismos de mercado dl~lltro del mismo". '

Por otra parte·, como autorizar es una deci:;i6n pz¡'f.enecknte
al ámbito de la ejecución, la autorizad~'n de los folletos de
emiSi6n no es otra cosa que la ejecuci6n de las normas que re­
gulan su contenido. Por 10 ,que, al corresponder a la Comuni·
dad Aut6noma del País Vasco, en virtud del articulo 11~ nú­
mero 2, al, del EAPV, la ejecución dentro de su territono de
las b&:;es df' ordenación del ~rMl't.o, en los términos qUe las
mismas setlalan y no habiéndose dictado su regulación por
nonnas PORtconstitucionalcs, es claro que en la situaci6n le­
gislativa actual y dado el carácter instrumenfal de la compe­
tencia de autorización del folleto, corresponde a la ComunIdad
Autónoma del País Vasco dicha autorizllción. La propia re­
daccl6n del artfculo 11, número 2, del EAPV subraya, como ya
se ha indicado, la estricta vinculación de esta competencia de
ejecución a las ncrmas estatales por las que se establecen las·
_bases... Y ello garantiza, ademá~, la unidad de lapolftica cre­
diticia, que tendrá por lo tanto Su cauce de actuaci6n en la
fonnuJación por el Estado de las _báses" a que deban ajus­
tarse el desarrollo legislativo y la ejecución autonómicos.

Carecen de eficacia para negar a la Comunidad AutÓnoma
su competencia pM"a aprob.ar el folleto de etl"isión loa diversos
argumentos fonnulados 'Por el Abogado del Estado en tom.o a
los posibles efectos extraterritoriales del ejercicio de aquélla
Pups es precisamente la unidad econ6mica de Espafia, a que
antes se ha hecho referencia, la que mantiene siempre abierta
la 'POsibiHdad de que, cualquier actuación en materia económica
realizada váUdamente por cada Comunidad Autónoma dentro
de su propio teJTltorio y en uso de sus legitimas competencias,
pueda producir alguna consecuencia fuera de dicho territorio.
Por lo que negar a las Comunidades Autónomas la posibiltdad
de actuar cuando sus actos pudieran originar consecuencias
más aIJA de sus limites territoriales equivaldMa necesariamente
--como ha se1l:alado este Te en 8U sentencia de 16 de noviembre
de 1981 CRee. inconstitucional 184/19811- a privarlas, pura "1
simplemente. de toda capacidad de actuación. Por otra parte,
la adecuada articulación entre el interés general y el de la
Comuntdad Autónoma queda garantizada, en el presente caso,
por la referida vinculación de la actividad autonómica a las
bases de la ordenaciOn del crédito.

Tampoco puede estimarse. como pretende el Abogado del
Estado, que la Orden objeto del presente conflicto de compe­
tencia haya infringido el apartado 13 del articulo 149, núme­
ro 1, de la CE, por el motivo de que el Departamento de Eoo~
nomfa y Hacienda del Pafs Vasco haya autorizado el folleto
de emisión. Dicho apartado 13 atribuye al Estado la compe­
tencia exclusiva en lo referente a las ..bases y coordinación
de la planificación general de la actividad económica,,; mien­
tras que la aprobación por la Comunidad Autónoma delt'o­
Ileto de emisión, ni constituye una actividad de planificación,
ni mucho menos ha podido invadir la competencia estatal de
establecer las bases y coordinar en materia de planificación
general. Y de 10 dicho hasta ahora se deduce que tampoco ha
infringido la aprobación por la Comunidad Autónoma del País
Vasco del folleto de emi.sión los dE'más preceptos comtit;lciona

Jes y estatutarios (artlculos 149, número 1, regla 11 de la CE y
11, número " al, del EAPVI, citados como infringidos por el Abo­
gado del Estado.

SépUmo.-La autorización por Ja Orden de 19 de enero de
1982 de la fecha de lanzamiento de las obli¡aciones debe obte­
ner, sin embargo, un tratamIento dist1nto.

En efecto, aunque 01 el Real Decreto 18151/1978 (articulos 5.111 ,

7.° Y 8.1II
) ni la Orden de 27 de noviembre de 1978 (articulos 2.°

y 4.0
), por los que .8 regula tal autortzactón, hacen referencia

expresa a ello, es evidente que la filactón de la fecha de emi­
sión es un instrumento de primer orden al servicio de la polí­
tica monetaria y crediticia general, Está claro que la autoriza­
ción de tal fecha apenas tiene incidencia en la ..transparencia
inform8'l:iva" buscada coo la aprobaciÓn de los folletos de emi­
sión, mientras que la tiene en grado 8WDO en lo referente a la
determinación del volumen global de laa em1alon85 a lo largo
del tiempo. Y 88 de sef1aJa.r que, mientraa las disposiciones vi­
gentes permiten que 8D la aprobación del folleto pueden tomar
parte órganos e 1n.stitudones distintos del Ministerio de Eco·
nomfa (y, dentro de él, de la Direcc:ión General de PolfUca
Financiera), tales como las Juntas Sindicales de las Bolsas
Oficlales de Comercio o el Banco de Espa.6a, la facultad de
resolver eobre la fecha de emisi6n 18 reserva en todo caso al
Ministerio de Economía <Direcctón General de PoUtica Finan­
clera}, todo 10 cual pone de relieve el tnterétl de garantizar
una dirección unitaria en esta materia ooncreta.

Puede afirmarse Incluso, que la fijación de la fecha de emi·
sión no constituye propiamente una situación de ejecuci6tl de
las normas vigentes -pues. en éstas no se ODlltienen preceptos
o criterios a los que deba ajustarse tal fijaclón-, .ino una de­
cisión de polftica económica. Y que resolver labre la fecha de
lanzamiento <iesborda el ámbito estricto de la -ordenaci6n del
rr.édito", incidiendo en el más amplio de 1& poUtica monetaria
y rinanclera. . '.

De ahl que no quepa incluir la facultad de resolver sobre
la fe.:ha de emisión dI'! los titulos de renta fija entre las com­
petencias de Ajecución ..de las bases, en los términos que las
mismas sef1!'l.Jen.. ,- a que se refiere el articulo' 11, número 2,
del EAPV. y que tal facultad, al formar parte de las com­
petp.nrias en materia de polftica monetaria general, debe ''Jn­
",ici~rar~e de titularidad estatal, por lo qUe la Orden de 19 de
E"flerO de 1982 estA viciada de incompetencia en lo refen"nte a
la autorlzltción de la fecha de lanzamiento de la emisión.

Todo ello, sin f)8Tjuicio de que una futura regulación es­
tatal de esta materla conCT'f'lta pudiera establecer unas bases
a que la Comunidad Autónoma afust&se determinadas actuacio­
nes de-ejecucI6n El incluso de desarrollo legislatJvo, o bien crear
unos mecanismos de coordinación al servicio de una -pnlitica
monetaria y financiera común en los que pudiera participar
dirha Comunidad Aut6noma. . .

Octavo..::.....Ha -de anaUzarse, por ,'Último, ·la pretem;ión de la
"arte demandante de que se acuerde la nulidad de la Ord!.'n
de 19 de enero de 1982 impugnada, 'Dretensión que, se.2ún se
deduce de lo hasta ahora considerado, sólo debe ser arn~ida
parcialmente en lo referente a la autorizadón por dicha Orden
d~ la fecha de lanzamiento. '.

La necesidad siempre presente de procurar conservar la en­
ca.cia 1uridica de aquellos actos cuya anulación afectaría a le­
~timos derechos de terceres generados en su día par lA pre­
sunción de legalidad de Jos mismos, conduce en este ceso, en
aplicaM6n del articulo 66 de la LOTC, a que la declaración
de nulidad no implique alteración alguna de las situactones·
de hecho o de derecho que hayan POdido crearse al amparo
de la Orden de 19 de enero de 1982 del Departamento de Eco­
nomfa y Hacienda del Gobierno Vasco.

FALLO

En atenci6n a todo lo expuest.o, el Tribunal Constitucional,
POR LA AUTORIDAD QUE LE CONFIERE LA CONSTTTUClON
DE LA NACION ESPAJ'lOLA,

Ha decidido:

Primero.-Que la competencia controvertida respp.cto a auto­
rizar el folleto de emisión de las obligaciones de ... lWfinpl'ia '."ie
Pf'tróJeos del Norte, S. A,,, IPETRONORl, corresponde ~ la Co­
munidad Autónoma del Pafs Vasco.

Segundo.-Que la competencia controvertida relativa a auto­
riz.ar la -fecha de la emisión corre~nde al Estado.

Tercero.-Declarar la nulidad de la Orrlen de 19 de enero
de 1982, del Departamento de Economía lf Hacienda del Go~
bierno Vasco, en cuanto autoriza la fecha de emisión. ~,ln que
ello implique alteración alguna respecto de las situaciones de
hecho o de derecho creadas al' amparo de la misma.

Publ1quese en el ..Boletín Oficial del Estado".

Madrid, 19 de octubre de 1984.-Firmado: Manuel GardaPe­
layo y Alonso.-JerÓnimo Arozamena Sier8 -Angel Latorre Se­
gura.-Manuel Diez de Velasco Vallejo.-Francisco Huhin Llo­
rente.-Ghria Begué Cantón.-Luis Dfez Picazo.-Fran:')srO To­
más y VaJiente.-Rafael Gómez Ferrer-Morant.-Antonio Truyol
Serra.-Francisco Pera Verdflguer.


