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E1 Doctor Lorenzo Federico Pace,
Profesor de Derecho de la Union Eu-
ropea (UE) en la Universita degli Stu-
di del Molise (Italia), nos ofrece una
monografia s6lida y de lectura im-
prescindible para acercarse al régimen
juridico del euro y, como mas especi-
ficamente reza el subtitulo y sirve de
eje a la estructura de la obra en tres
grandes capitulos: al nacimiento de la
Unién Econdmica y Monetaria (capi-
tulo primero), a su crisis (capitulo se-
gundo) y a la respuesta dada por la
propia UE (capitulo tercero).

Dicho lo cual, me parece pertinente
avanzar la tesis central en torno a la
cual gira el libro, que el Profesor Pace
cifra en la idea de que el euro es un
compromiso alcanzado entre Francia
y Alemania en 1989 para proseguir el
proceso de integracion europea acep-
tando la reunificacion alemana con la
condicion de la transferencia de com-
petencia en materia de politica mone-
taria, también alemana, a nivel euro-
peo. Semejante opcion y el
consiguiente nacimiento del euro, por
contradictorio que pueda percibirse,
fue esencial para que Europa volviera
a salir unida después de la crisis

financiera iniciada en 2008. En efecto,
la politica monetaria tnica a nivel eu-
ropeo de Mario Draghi en interés de
toda la eurozona (a modo de paraguas
europeo contra la crisis) en lugar de la
politica del Bundesbank de la década
de 1980 centrada en el exclusivo inte-
rés econdmico germano, habria salva-
do el proceso de integracion europea.
En otras palabras, el autor sostiene
que, por complejo que pueda revelar-
se aprehender su tesis, el euro salvo a
Europa en el critico periodo de 2009 a
2013.

Por consiguiente, la investigacion
realizada por Lorenzo F. Pace adopta
todavia perfiles mas interesantes ante
los acuciantes retos actuales para la
Union Econdmica y Monetaria
(UEM), que no tinicamente tienen que
ver con otra crisis econémica y finan-
ciera de enormes proporciones toda-
via imprevisibles (asociada a la crisis
sanitaria y humanitaria provocada por
el COVID-19), sino asimismo con
episodios recientes que ponen en ja-
que el propio edificio institucional
comunitario (con pronunciamientos
como la Sentencia del Bundesverfas-
sungsgericht -Tribunal Constitucional
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Federal Aleman- de 5 de mayo de
2020 referente al programa PSPP —
Programa de Compras del Sector Pu-
bico— del Banco Central Europeo, un
pronunciamiento desafiante para el
Tribunal de Justicia de Luxemburgo
—TJUE-y, por ende, para el propio
proceso europeo de integracion).

* * *

Con estas premisas, el primero de
los tres capitulos lleva por titulo «El
proceso de integracion europea, el
nacimiento del euro y de una (inesta-
ble) Unién Economica y Monetaria»
(pp. 1-34). Y, en la linea de lo acaba-
do de exponer, el Doctor Pace antici-
pa que, desde finales de 2009, la UE
ha debido afrontar la crisis institucio-
nal (y econdmica) mas importante
desde su creacion hace setenta afios,
una crisis que ha puesto en duda seria-
mente la supervivencia del mismo
euro, del mercado interior y, en tlltima
instancia de la propia UE. Parecia, en
cambio, que desde 2017 estaba mejo-
rando moderadamente la situacion de
gran tension econémica-social del pe-
riodo de crisis cuando, lamentable-
mente, la crisis del COVID-19 ha
truncado esa recuperacion.

En estas coordenadas, el primer
capitulo aborda los motivos historico-
politicos que determinaron el naci-
miento del euro, la estructura juridica
elegida para creacion (la UEM) y los
limites juridicos que tal eleccion pre-
sentaba para la organizacioén de un
sistema monetario «estable».

Con tal planteamiento, en un pri-
mer bloque se examina el recorrido
hacia la creacion de la moneda tnica,
desde el colapso del sistema de «Bret-
ton Woods» hasta el Tratado de

Maastricht. Y, en esa linea diacronica,
tras partir de la problematica prelimi-
nar de la relacion entre Estado, mone-
da y «zonas monetarias optimas», el
autor nos acerca a los endebles mim-
bres de una zona euro que originaria-
mente se atisbaba no solo «no 6pti-
ma» sino incluso «inestabley», de tal
suerte que la idea clasica de soberania
(asociada, entre otros aspectos, a la
acufiacion de moneda) permite enten-
der los motivos de la ausencia de una
moneda unica en el Tratado de Roma
de 1957 o los primeros estudios para
la creacion de la moneda tnica (en
particular, el «Plan Werner» de 1969).
Tras la caida y salida de Alemania del
sistema de «Bretton Woods» y, con
ello, las tensiones entre monedas a
nivel mundial y europeo, se decidid
en 1978 merced a una iniciativa fran-
co-alemana crea el Sistema Monetario
Europeo (con el ECU en su interior)
como paso necesario (con un informal
«marco aleman» en el que Alemania
ocupaba un rol central) para ulterior
institucion del euro. Para llegar a esa
institucion mediante el Tratado de
Maastricht de 1992, de nuevo bajo
impulso de un compromiso franco-
aleman, el Doctor Pace efectia un in-
teresante repaso de las implicaciones
previas articuladas por el Acta Unica
Europea (1986), el «Plan Delors» de
1989 como nuevo proyecto de mone-
da Yinica y las criticas del Bundesbank
a dicho proyecto pero, sobre todo, la
ocasion historica que relanzo ese pro-
ceso en ese mismo afio 1989 con la
caida del muro de Berlin, lo cual com-
porto la unidad de Alemania y la uni-
ficacion europea como dos caras de la
misma moneda. Fueron, ciertamente,
momentos de gran impetu (incluidas
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las previsiones de Alexandre Lamfa-
lussy en 1989 con su contribucion so-
bre «Macro-coordination of fiscal po-
licies») para la negociacion del
Tratado de Maastricht y la posterior
emanacion del Pacto de estabilidad y
crecimiento en 1997.

Sentados esos parametros, en la
segunda seccion del capitulo primero
se analiza detalladamente la estructu-
ra juridica del euro asentada en la
UEM, partiendo de su regulacion ori-
ginaria en los Tratados, tanto en lo
que atafie a la Unién Economica (con
coordinacion de las politicas econé-
micas nacionales, los procedimientos
de supervision multilateral o para evi-
tar los déficits publicos excesivos,
ademas de las normas de garantia del
dogma «no transfer unién») como en
lo atinente a la Unidén monetaria (la
finalidad y competencia, asi como la
organizacion institucional, del Siste-
ma Europeo de Bancos Centrales
-SEBC-. Desde esta oOptica, el Doctor
Pace se aproxima con perspicacia a la
pretendida gobernanza independiente
del BCE con relacion a los Bancos
centrales nacionales, es decir, el modo
en que se sitia el BCE en el vértice da
la «red». Todo lo cual no esta exento
de un dificil discernimiento de las
competencias normativas en materia
de politica econémica y de politica
monetaria, lo cual ha derivado en ten-
sos episodios durante la crisis de la
Eurozona que se saldaron con dos
importantes sentencias del TJUE
(Pringle en 2012 y Gauweiler en
2015) cuya solucion dibujaba las te-
nues fronteras de la respectiva legiti-
midad (europea y estatal) en el ejerci-
cio de las competencias econémicas y
monetarias bajo el complejo paraguas

hermenéutico del principio de
proporcionalidad.

% * %

En el central segundo capitulo, con
la rabrica genérica «La crisis de la
Eurozona, la terminacién de una
Union Econdmica y Monetaria (apa-
rentemente) estable y los desarrollos
de los que ella es precursora» (pp. 35-
136), el Profesor Pace acomete desde
el punto de vista de su reconstruccion
historica como desde la perspectiva de
las modificaciones normativas emana-
das en el ambito de la propia UEM, el
modo de hacer frente a esa crisis de la
Eurozona; por otra parte, con respecto
a la concreta Unidon Monetaria, se
presta particular atencion a la doble
«crisis institucional» entre el Bundes-
bank y el Banco Central Europeo y
entre el Bundesverfassungsgericht y
el TJUE, a cuenta de la crisis del largo
y complejo «caso SMP/OMT» (2010-
2016), con las prolongaciones ulterio-
res que estamos viendo en clave de
«guerra de cortesy.

En este escenario, en el primer blo-
que de este capitulo se pone luz a los
oscuros obstaculos de la crisis de la
Eurozona, enfocada como una crisis
de reglamentacion que desembocdé: en
una primera fase caracterizada por el
«descubrimiento» del «real» déficit
griego (entre octubre de 2009 y agosto
de 2010); en una segunda fase marca-
da por el acuerdo franco-aleman de
Deauville y las crisis financieras de
Irlanda y Portugal (entre septiembre
de 2010 y junio de 2011); en una ter-
cera fase que gird en torno a las discu-
siones de un «haircuty a la deuda grie-
gay la larga secuencia de tensiones de
la deuda publica italiana y espafiola

Estudios de Deusto
© Universidad de Deusto « ISSN 0423-4847 « ISSN-¢ 2386-9062, Vol. 67/2, julio-diciembre 2019, pags. 577-583
3 http://dx.doi.org/10.18543/ed-62(1)-2019pp577-583  http://www.revista-estudios.deusto.es/ 579



Pack, Lorenzo Federico. I/ regime giuridico dell euro. La nascita dell’Uione...

Luis Jimena Quesada

afrontadas con la activacion del «Se-
curities Market Programme» (entre
julio de 2011 y diciembre de 2012),
sin olvidar la crisis de liquidez de los
bancos y el programa «Longer-term
refinancing operation» (diciembre de
2011) o el nuevo programa OMT
(«Outright Monetary Transactionsy,
septiembre de 2012); y en una cuarta
fase de gestion de los efectos del
«haircut» a la deuda griega (febrero
de 2012) y el primer «bail-in» (con
sucesivo «bailouty), relacionado con
la crisis chipriota (enero-junio 2013) y
las modalidades del rescate acordadas
entre la Unidn, el FMI y el Gobierno
de Chipre (acuerdo rechazado inicial-
mente por el Parlamento chipriota).
Seguidamente, el Profesor Pace
procede en la seccion segunda del ca-
pitulo a un examen pormenorizado de
las modificaciones de la Unién Eco-
nomica tras la crisis de la Eurozona,
con la pretension de ordenar sistema-
ticamente un complejo marco norma-
tivo articulado sobre la base de las
ocho medidas de Derecho secundario
o derivado emanadas durante la crisis
(contenidas en el Six-Pack y el Two-
Pack, dos paquetes normativos adop-
tados en 2011 y 2013, respectivamen-
te) y de los dos tratados
intergubernamentales (esto es, los dos
recientes y controvertidos Tratados
europeos en la materia, el Tratado
Constitutivo del Mecanismo Europeo
de Estabilidad hecho en Bruselas el 2
de febrero de 2012, y el Tratado de
Estabilidad, Coordinacién y Gober-
nanza en la Unién Econdémica y Mo-
netaria firmado en Bruselas el 2 de
marzo de 2012, esto es, MES y Fiscal
Compact). Con esa ordenacion siste-
matica, el autor persigue contrapesar

la complejidad y tecnicismo de esa
normativa (subrayase, por tanto, una
clara preocupacion en términos de se-
guridad juridica), para lo que acude
asimismo al analisis de dos Comuni-
caciones de la Comision Europea de
caracter interpretativo sobre el Pacto
de estabilidad y crecimiento que ad-
quieren un significado relevante para
la comprension de los limites intrinse-
cos de la UE: la primera es la Comuni-
cacion de 2015 sobre la flexibilidad;
la segunda es la Comunicacion de
2016 sobre la «fiscal stance» u «orien-
tacion fiscal»; esta ultima, por cierto,
para el Doctor Pace rememora, pero
en modo diametralmente opuesto, lo
sucedido en 1786 en Estados Unidos
durante el periodo en el que George
Washington pronunci6 la famosa fra-
se «Influence is not Goverment» (p.
112). De hecho, el ejemplo de esa
Comunicacion sobre la «orientacion
fiscal», en ausencia de instituciones
juridicas formales, pone de manifiesto
que el intento de la Comision de miti-
gar la situacion de inestabilidad eco-
noémica y social en algunos Estados
miembros revela una de las caracteris-
ticas de la Union, a saber, ser una co-
munidad de «Estados competidores»
entre ellos, es decir de una competi-
cion en el seno de una comunidad sin
solidaridad reciproca en ausencia de
explicitas obligaciones juridicas (p.
113).

Completa ese central capitulo se-
gundo una seccion tercera que se de-
dica a las modificaciones de la Union
Monetaria tras la crisis de la Eurozo-
na. En tal linea, el autor toma espe-
cialmente en consideracion el desa-
rrollo por parte del BCE del programa
de tutela del ejercicio eficaz de la
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propia politica monetaria, esto es, el
Programa SMP de 2010 (Securities
Market Programme) y la sucesiva
modificacion a través del Programa
OMT de 2012 (Outright Monetary
Transactions). La profundizacion en
dichos vectores de la Union Moneta-
ria aparece meridianamente argumen-
tada por el Doctor Pace alrededor de
los siguientes elementos: primera-
mente, por la fuerte tension desenca-
denada a cuenta de dichos programas
entre el Budensbank y el BCE prime-
ro, y entre el Tribunal Constitucional
germano y el TJUE después; en se-
gundo lugar, porque la emanacion del
Programa OMT por parte del BCE (y
no por parte de los Estados miembros
como deberia haber sido), con la con-
siguiente oposicion del Gobierno ale-
man, pone en solfa la mencionada co-
munidad de «Estados competidores»
entre ellos mismos; en tercer término,
porque la Sentencia Gauweiler del
TJUE trae su origen de la primera e
historica formulacion de una cuestion
prejudicial por parte del Tribunal
Constitucional Federal aleman, que
como postura inicial revelaba un enfo-
que de colaboracion y de respeto del
principio de autonomia del ordena-
miento de la UE pero que, a la postre,
ha tenido una prolongacién negativa
en la divergente y desafiante Senten-
cia de 5 de mayo de 2020 del Alto
Tribunal aleman; en cuarto lugar y
sobre todo, semejante «conflicto insti-
tucional» creado por el caso del Pro-
grama OMT entre Alemania y la
Union se revela util «para comprender
mejor la propia naturaleza juridica de
la Unién» (p. 115) a la vista de las
dudas que siguen proyectandose sobre
la solidez y la irreversibilidad del euro

y, quiza, sobre la misma credibilidad
del proceso de integracion europea (p.
136). Al hilo de estos episodios, el
Profesor Pace efectiia nuevamente
una sugerente historica comparacion
entre el caso OMT y la «nullification
crisis» de 1832 entre el Estado de Ca-
rolina del Sur y el Gobierno federal de
los Estados Unidos de América (pp.
131-136).

* % %

El tltimo capitulo, tercero, intitula-
do «Conclusiones sobre la crisis de la
Eurozona y sobre el actual régimen ju-
ridico de la Unién Econdmica y Mone-
taria» (pp. 137-155), el autor reflexio-
na sobre los aspectos criticos que
todavia se ciernen sobre la disciplina
de la UEM. Con tal espiritu, su balance
puede resumirse en el dificil equilibrio
entre una construccién econdémico-po-
litica acertada y una errénea reglamen-
tacion juridica de la UEM. En lo que
concierne al primer aspecto, la dinami-
ca y los resultados de la crisis nos dan
pie para reconocer la exactitud de la
intuicion, hace casi treinta afos, de los
entonces Canciller Kohl y Presidente
Mitterrand; es decir, que la unidad ale-
mana y la unidad europea eran, por
necesidad, dos caras de la misma mo-
neda y que, por lo tanto, para contener
la fuerza econodmica y politica de Ale-
mania (especialmente después de la
reunificacion) fue necesario crear una
Unidén mas cercana a través, entre otros
objetivos, de la iniciativa franco-ale-
mana para la introduccion de la mone-
da europea comun. A este respecto, el
Doctor Pace tiene en mente las clarivi-
dentes palabras de Thomas Sargent
(«Fiscal crisis often produce political
revolutions»/«Las crisis fiscales a
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menudo producen revoluciones politi-
cas»), de tal manera que sera necesario
esperar para evaluar si la «revolucion
politica» determinada por la «crisis
fiscal» de la Eurozona es capaz de im-
pulsar la UEM (incluida la creacion de
la Unién Bancaria en su seno) y, con
ello, el propio proceso de integracion
europea (p. 138). Por lo que se refiere
al segundo aspecto, es menester pro-
mover que la reglamentacion de la
UEM se asiente en una nueva estructu-
ra legal «revolucionaria» que consoli-
de una auténtica «area monetaria Opti-
may» pues, de lo contrario, nuevas crisis
(v la actual del COVID-19 tiene sus
claras prolongaciones econémicas y
monetarias y, consecuentemente, insti-
tucionales) son susceptibles de acre-
centar los impulsos demagdgicos hacia
la «anti-politica» y el «anti-europeis-
mo» (p. 154-155).

En definitiva, el Profesor Pace con-
cluye que, en un momento historico en
el que muchas de las dificultades eco-
némicas y sociales del mundo se atri-
buyen a la globalizacion, la crisis de la
Eurozona demuestra que ella no puede
sencillamente atribuirse a esos vientos
globalizadores, sino a los limites in-
trinsecos de la propia estructura de la
UEM, la cual estimula dinamicas de
dudosa legitimacion democratica y po-
tencialmente «anti-europeas» que a su
vez generan una incapacidad de lide-
razgo para evitar una crisis institucio-
nal de la propia UE. Esas conclusiones
cuentan con el so6lido sustento de un
nutrido aparato bibliografico que pone
colofon a la obra (pp. 157-184).

* * *

Llegados a este punto, no me resta
sino enfatizar o subrayar dos aspectos

de la obra resefiada del Profesor Pace
que, a mi modo de ver, la convierten
en texto de referencia y consulta
insoslayables.

El primero, en el plano estricto de la
excelencia investigadora, reside en
brindar un trabajo monografico que
responde perfectamente a las exigen-
cias actuales de los estudios de Dere-
cho de la Unién Europea. Efectiva-
mente, el analisis del régimen juridico
del euro ofrece bases solidas para for-
talecer la UEM vy, con ello, los propios
pilares institucionales del conjunto de
la Union. Me explico: naturalmente, si
el credo y leitmotiv de la construccion
europea han puesto el énfasis y se han
cimentado en la dimension econdmica
y monetaria, una crisis econémica y
financiera ponen en jaque la propia
arquitectura institucional del edificio
europeo. Y esto es especialmente peli-
groso si el choque de trenes deriva de
un conflicto entre los garantes de la
supremacia constitucional de los Esta-
dos miembros (cuando apuestan por
un intergubernamentalismo europeo
contrario a la esencia de una Unién
supranacional) y de la primacia consti-
tucional de la Union: como botén de
muestra, la ya citada Sentencia del
Bundesverfassungsgericht de 5 de
mayo de 2020 sobre el programa
PSPP, que obligé al TJUE a emitir el 8
de mayo de 2020 un comunicado de
prensa (n° 58/20) recordando que «una
sentencia dictada con caracter prejudi-
cial por este Tribunal vincula al juez
nacional», pues «solo si puede garanti-
zarse la igualdad de los Estados miem-
bros en la Union creada por ellosy.

Criticado lo cual, la obra resefiada
alerta sobre la necesidad de reformar
las estructuras y dinamicas de la
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propia UEM, para que una nueva cri-
sis economica no se salde en una mas
general crisis institucional de la UE.
Dicho de otra manera, la gestion de
una crisis de la Eurozona y del con-
junto de la UE no puede quedar a ex-
pensas de una configuracion «todopo-
derosa» del BCE que, por ejemplo,
dedique millones de euros a refinan-
ciar a los bancos sin depender, ni de
los Gobiernos ni de los electores de la
Union.

Y esta critica, en clave de legitimi-
dad democrética, tiene que ver con el
segundo aspecto avanzado, o sea, que
el conjunto de la obra del Doctor Pace
estd impregnado de una preocupacion
por generar una conciencia europea,
de tal suerte que las dinamicas de la
UEM y el régimen del euro no se olvi-
den de la ciudadania. Lo cual significa
que la fuerza de las cosas europeas
(de la res publica europea) bajo tutela
del BCE y por la dindmica arrolladora
de los mercados, no legitima relegar
al demos a escala nacional (recorde-
mos la dimisién y previa renuncia de
Papandreu a efectuar consulta popular
sobre el rescate en Grecia, la ausencia
de convocatoria de elecciones en

Italia para la seleccion del primer Go-
bierno tecndcrata encabezado por
Monti, o la decisién de los dos gran-
des partidos mayoritarios a la sazon
de prescindir de las minorias parla-
mentarias para la reforma «exprés»
del articulo 135 de la Constitucion
espaflola), o a nivel europeo (al mar-
gen de la celebracion de elecciones
periodicas al Parlamento Europeo
desde 1979, la institucion de un refe-
réndum europeo no llegd a recogerse
en Tratado de Lisboa, que se limit6 a
establecer la iniciativa ciudadana).

En suma y por tales motivos, el ré-
gimen juridico del euro analizado en
el libro deberia forjar una conciencia
monetaria que sea reflejo a su vez de
una mas amplia conciencia europea,
en donde el euro se perciba efectiva-
mente como un simbolo mas de la UE
(como la bandera, el himno, o el 9 de
mayo como dia de Europa). Solo asi
se superara el lamento del Jean Mon-
net de los ultimos dias cuando planted
que la construccion europea no debe-
ria haber relegado en sus origenes los
objetivos culturales frente a los priori-
tariamente econdmicos.

Luis Jimena Quesada
Catedratico de Derecho Constitucional
Universitat de Valéncia
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