Consecuencias juridicas para un Estado
de la Unién Europea del abandono del euro
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Frente a los estudios econémicos, mas o menos exe-
géticos, sobre la conveniencia o no de la pertenencia a la
zona euro, y sobre las ventajas e inconvenientes de la me-
ritada pertenencia, son muy escasos los comentarios (no
tiene mayores pretensiones esta colaboracion) sobre las
consecuencias juridicas, que logicamente, llevan abocadas
consecuencias econdémicas.

Por otro lado, hay que partir de la idea de que el Tra-
tado de Funcionamiento de la Unién Europea, tras el Tra-
tado de Lisboa, no es muy explicito en este punto, ya que
parte de la idea de que, cumpliendo una serie de objeti-
vos, todos los paises adoptardn el euro como moneda
comun. En los momentos actuales, de los 27 paises que
conforman la Union Europea, 17 han adoptado el euro
como moneda y 10 no estén integrados en la zona euro.
De entre estos Ultimos, habrfa que subdistinguir entre
aquellos cuya no integracion se debe al hecho de no cum-
plir los requisitos exigidos por los tratados y aquellos otros
que, voluntariamente y pese a cumplir los requisitos, op-
taron en su momento por mantener su moneda nacional,
destacando entre otros, paises tan relevantes como el
Reino Unido, Dinamarca y Suecia.

El Tratado de Funcionamiento hace una distincidn entre
paises que forman parte de la zona euro y paises que no
cumplen las condiciones para integrar la zona euro (arts.
139y ss. del Tratado de Funcionamiento); junto a ello del
Tratado se desprenderia una segunda distincion entre paises
que por voluntad propia quieran abandonar el euro como
moneda y paises que por incumplir sisteméaticamente las
condiciones deberfan, previo acuerdo de las instituciones
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comunitarias competentes, abandonar el euro. En la se-
gunda de estas cuestiones, resulta claro que el Tratado de
Lisboa y el Tratado de Funcionamiento se han limitado a
establecer recomendaciones (con la fuerza juridica que
una norma de tal rango tiene en la jerarquia de fuentes
comunitarias), cuyo incumplimiento por parte de los esta-
dos miembros tienen una sancion benévola, traducible en
medidas tales como multas coercitivas, restriccion del cré-
dito del Banco Europeo de Inversiones, etc. Hasta tal punto
son débiles las medidas coercitivas que el Estado incum-
plidor que, a su vez, normalmente tendré problemas de
colocacion de su deuda publica, puede acudir al denomi-
nado “Fondo de Rescate” o someterse a los planes de
ajuste del Fondo Monetario Internacional o combinar
ambas medidas.

Ejemplos del pasado y del presente han demostrado
que estados incumplidores de los requisitos para, en su
momento, adoptar el euro como moneda (fundamental-
mente los limites del 3 por 100 de déficit publico y de la
ratio 60 por 100 deuda/PIB) siguen perteneciendo al euro
y no nos referimos a paises menores, sino a Francia, Ale-
mania o ltalia, por ejemplo.

Pero una cosa es la expulsion de la zona euro y otra la
exclusién por voluntad propia, supuesto este Ultimo que
ningun pais ha planteado, salvo amenazas veladas o expli-
citas que no han ido a mayores, es decir, que no se han
planteado formalmente.

Evidentemente, una primera conclusién es obvia; la
normativa comunitaria no obliga a ninguin pafis a adoptar el
euro como moneda ni puede —aun cumpliendo los requi-
sitos— obligarle a permanecer en la zona euro si ya perte-
nece a la misma. Otra cosa, de lege ferenda, como hemos
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dicho es la aspiracion de la normativa comunitaria de que
en un horizonte a medio plazo los 27 estados adopten
como moneda el euro.

Conclusion que implicarfa la readopcién de la moneda
nacional, la devolucion, con matices, de la politica mone-
taria al banco central del pais correspondiente v la deter-
minacion del tipo de cambio de la nueva moneda con el
euro. Este proceso, ademas de costosisimo, seria largo en
el tiempo y conllevaria dos consecuencias primarias: a) por
un lado, la redenominacion de todos los contratos priva-
dos; b) un encarecimiento del coste de las transacciones
financieras con los paises de la zona euro.

Algunos economistas piensan que, ademds, es menes-
ter redenominar la deuda del Estado en cuestion, pero cre-
emos que esta conclusién dependerd de la regulacion
estatal correspondiente. Simplemente, y en términos juri-
dicos, no pasarfa nada con la deuda publica emitida en
euros y con la emitida en la nueva moneda, si bien hay
que tener en cuenta que habrfa un inconveniente econo-
mico facilmente perceptible: a elementos tales como el di-
ferencial con el bund alemdn habria que afadir el
incremento del coste derivado del riesgo del tipo de cam-
bio, de tal manera que no es dificil pronosticar unas ma-
yores dificultades en el acceso a los mercados mayoristas
y una elevacién del tipo de interés de la deuda publica
afectada.

Pero volviendo a los aspectos juridicos, creo que la sa-
lida del euro implicaria para un Estado que, no obstante,
sigue formando parte de la Unién Europea (salvo que se
pactase con el Consejo vy las instituciones comunitarias
implicadas una separacion ad hoc) las consecuencias de-
rivadas del art. 139 del Tratado de Funcionamiento en lo
que se refiere a la inaplicacién de los tratados a los esta-
dos miembros acogidos a una excepcién y que son las
siguientes:

a) Inaplicacién de las orientaciones generales sobre
politica econémica que afecten a paises de la zona euro.

b) Inaplicacion de medios estrictos para controlar los
déficit excesivos.

¢) Inaplicacion de los objetivos y funciones del SEBC
(Sistema Europeo de Bancos Centrales).

d) Inaplicacion de los actos del BCE, lo que de facto
supondria la salida del mismo del Estado miembro en
cuestion.

e) Inaplicacion de medidas monetarias y relativas a los
tipos de cambio.

f) Falta de legitimacion para nombrar miembros del
Comité Ejecutivo del BCE.

g) No se aplicardn las medidas para contar con repre-
sentacion Unica en las conferencias e instituciones finan-
cieras internacionales.

Estas serian las medidas juridicas mdas importantes que,
a nuestro juicio, comporta la salida de la zona euro. No de
menor calado es la suspensién de los derechos de voto en
el seno del Consejo cuando se trate de cuestiones que
estan excepcionadas de cumplir conforme el art. 139.3 del
Tratado de Funcionamiento.

Pero, ademas, los estados no euro (y sus bancos cen-
trales) estan excluidos de los derechos y obligaciones pre-
vistos en el Capitulo IX del SEBC y del BCE. Ademas, el
Estado miembro no perteneciente a la zona euro aban-
dona automaticamente el Eurosistema, conforme el art. 1
de los Estatutos del SEBC y del BCE, que figura como pro-
tocolo nimero 4 y se incorpora como Anexo al Tratado de
la Union Europea y al Tratado de Funcionamiento.

En un estado de nebulosa juridica quedan cuestiones
bésicas como son las siguientes: a) situacion de las reser-
vas transferidas por los bancos centrales de la zona euro
al BCE (¢se devolverfan al Banco Central del Estado que
abandona la zona euro?); b) {deberfa el BCE proceder a
una devolucién de capital al Estado que abandona el euro
como moneda? La solucién a esta segunda cuestion apa-
rece resuelta en el art. 42 de los Estatutos del SBCE y del
BCE; el Estado cuya moneda no sea el euro no puede ser
accionista del BCE, de tal forma que tendra que recuperar
el capital aportado.

Pero, con ser ello importante, creemos que la cone-
xion entre el art. 42 y el art. 18 de los Estatutos del BCE im-
pedirfa que las entidades financieras del Estado que sale
del euro puedan solicitar préstamos —con o sin garantia—
al BCE para que éste les facilite inyecciones de liquidez,
con lo cual habria que buscar inyecciones de liquidez en
mercados interbancarios alternativos, fundamentalmente
privados, lo cual harfa que el coste de financiacion sufriera
una elevacion notable.

Nada dice ni se desprende de los Estatutos del BCE
sobre las inyecciones de liquidez a las entidades financie-
ras pendientes de liquidacion en el momento de salida del
euro. A nuestro juicio, no serfan exigibles en el momento
de abandono de la zona euro, pero las entidades financie-
ras no podrian refinanciar dichas operaciones ni solicitar
mas préstamos interbancarios al BCE, lo cual enlaza con
otra consideracién que afecta también a las entidades de
crédito. En efecto, el art. 42.2 de los reiterados Estatutos
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dispone que los bancos centrales de los estados miem-
bros que gocen de una excepcién de conformidad con el
articulo 139 de dicho Tratado conservaran sus competen-
cias en el dmbito de la politica monetaria con arreglo a la
legislacién nacional. Con lo cual, serfa el banco central del
pais de referencia quien determinaria el tipo de interés y
procederia a las subastas de liquidez de las entidades fi-
nancieras, de forma similar, mutatis mutandis, a como lo
hace el Banco de Inglaterra, por citar un paradigma. Junto
a ello, y puesto que rescatarfa la politica monetaria, podria
proceder a politicas de devaluacién de la nueva moneda,
cuyos efectos econdmicos no nos atrevemos a predecir, si
bien los indicadores macroeconémicos no invitan a ser
precisamente optimistas. La devaluacion —cabe también
que la moneda nacional no euro tuviera un tipo de cam-
bio flotante— posiblemente tendria efectos positivos a
corto plazo en la balanza de pagos.

No cabe olvidar la posible participacion del Estado que
abandone el euro en el denominado Fondo de Rescate
(verdadero malabarismo de la Union Europea y del BCE
para frenar la crisis de Grecia e Irlanda). En sintesis, se trata
de una sociedad domiciliada en Luxemburgo con capital
de los paises de la zona euro y que avala emisiones de
deuda publica de estados de dicha zona.

La pregunta que surge es elemental: para el Estado
que abandone {cabe anular los avales, o puede éste reti-
rar el capital de la citada sociedad? La respuesta, aunque
parezca elemental, no es obvia y no hay en ello contradic-
cién alguna. Si un Estado no participa en la zona euro, qué
sentido tiene participar en una sociedad instrumental cuyo
objetivo es eludir las exigencias de los tratados y de los Es-
tatutos del BCE para ayudar (con escaso éxito por cierto,
como se ha visto en el caso de Portugal y anteriormente
en el de Grecia e Irlanda) a paises de la zona euro en di-
ficultades. A nuestro juicio, ninguno, de tal manera que ha-
bria que negociar la salida del capital de la Facilidad
Europea de Estabilizacion Financiera (FEEF) y redistribuir
los avales entre los socios restantes en proporcion a la
nueva participacion en el capital.

Incluso si contemplamos los Estatutos del FEEF vy el
Acuerdo-Marco entre la citada sociedad y determinados
paises (de 7 de junio de 2010), asf como la finalidad de
la sociedad, encontramos que no se firma con todos los
paises sino exclusivamente con los integrantes de la zona
euro y que la funcion de la sociedad luxemburguesa es
apoyar mediante préstamos o avales a paises de la zona
euro en dificultades, por simplificar mucho la cuestion.

De tal manera que carece de sentido participar en una
sociedad que, estando un Estado fuera de la zona euro, no
puede estatutariamente recibir ayuda de la misma en caso

de dificultades financieras fundamentalmente ligadas a la
financiacion del déficit mediante la emision de deuda de-
nominada en euros.

Por ello, creo que no cabe confundir entre la pertenen-
cia a la zona euro y la emisién de deuda en euros. Es decir
que se puede pertenecer a la Unién Europea, abandonar
el euro y emitir deuda publica en euros con la peculiaridad
de que, en este caso, la emisién de deuda serd en divisas
y, por lo tanto, habré que contemplar el spread o diferen-
cial, ya que se paga en euros con moneda nacional con lo
cual hay un riesgo de tipo de cambio evidente cuya di-
mension solo puede ser medida en funcién de la paridad
que se establezca.

Aunque nos hemos centrado en los efectos “publicos”
de una eventual salida de un pais de la zona euro, es evi-
dente que también tendria trascendencia para los particu-
lares. Por citar algunos ejemplos, habria, en primer lugar,
que redenominar todas las cuentas de las entidades finan-
cieras que ahora estan en euros, lo cual implicaria un coste
importante; habria también que adaptar la normativa con-
table de las empresas a la nueva moneda y modificar todas
las normas donde aparecen, por ejemplo, sanciones pecu-
niarias denominadas en euros.

En otros aspectos importantes, como por ejemplo las
hipotecas a interés variable referenciadas al Euribor, las in-
cognitas para entidades de crédito y particulares son impor-
tantes juridicamente. En teoria, el Euribor podria seguir
utilizdndose como referencia del tipo inicial de interés, ya
que reconvertir todos los préstamos hipotecarios tomando
otro fndice como referencia, supondria un riesgo para pres-
tamista y prestatario, amén de tener que proceder a su re-
surreccién a través del conjunto del sistema financiero. En
el caso de hipotecas en vigor, la pretendida sustitucion su-
pondria una novacion objetiva del contrato a la que pue-
den negarse ambas partes. En todo caso, se abririan
incertidumbres que sélo podrian salvarse a través de segu-
ros de tipo de interés (con los problemas que ello con-
lleva).

En cualquier caso, y dado el espacio de este comenta-
rio, una cosa son las consecuencias juridicas —de las cua-
les hemos entresacado las mds relevantes— y otra cosa
son las consecuencias econdmicas a las cuales hemos
hecho excepcional referencia para ilustrar algiin ejemplo
de las primeras. Evidentemente, una decisidn tan trascen-
dental como ésta debe ser una decision politica donde se
tengan en cuenta los aspectos juridicos y econémicos. Pero
hay que tener una economia muy potente para adoptar
una decision de este tipo y una capacidad de captacién
de recursos exteriores, con una moneda tedricamente més
débil que el euro, para afrontar la situacién.
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El tinico beneficio observable serfa la recuperacion, con
matices, de la politica monetaria, ahora transferida al BCE
por los estados que conforman la zona euro, pero los in-
convenientes, salpimentados en paginas anteriores de esta
colaboracion, pueden superar con creces dicho beneficio y
se traducirian en un incremento del coste de la deuda pu-

blica, en mayores dificultades para su colocacién y adicio-
nales para la reduccion del déficit publico, en restricciones
para captar dinero a través del BCE por parte de las entida-
des financieras, en dificultades (que no cierre) del acceso a
préstamos del BEl'y en una serie de consecuencias colate-
rales que son dignas de una reflexion de mayor calado.





