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I. INTRODUCCION

La Unién Econdémica y Monetaria («UEM», en lo sucesivo) ha su-

puesto el ultimo gran avance del proceso de integraciéon econémica entre

los

Estados miembros de la Comunidad Europea («CE», en adelante)'.

* Catedratico de Derecho Internacional Piblico y Titular de la Cétedra Jean Monnet
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! Sobre la articulacion juridica de la UEM existe una abundante bibliografia entre

la que se puede destacar: ANDENAS, M.; GORMLEY, L.; HADJIEMMANUIL, C.; HARDEN,

I J.

(dirs.), European Economic and Monetary Union: the Institutional Framework,
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En efecto, con la UEM los paises miembros han transferido a la CE sus
competencias monetarias en el dmbito intracomunitario y en relacién con
las monedas de terceros Estados y, ademads, han aceptado algunas limita-
ciones financieras y presupuestarias a la competencia que mantienen so-
bre su politica econdémica. Para los nuevos Estados que se adhieren a la
Unidén Europea («UE», en lo sucesivo), su incorporacion a la UEM cons-
tituye uno de los elementos mas relevantes de dicha adhesién y, a su vez,
uno de los principales desafios para su economia, ya que deben superar
los criterios de convergencia que certifican su capacidad para formar parte
de la zona euro. De la misma manera, los Estados miembros que han
permanecido fuera de la zona euro, por no haber pasado a la tercera fase
de la UEM (Dinamarca, Reino Unido y Suecia), se enfrentan a una de-
cisiéon de crucial relevancia a la hora de decidir su participaciéon en el
euro. Su situacién econdmica es, por el momento, buena y el cumpli-
miento de los criterios de convergencia no les genera dificultades, pero
existe una importante reticencia de la poblacién a la sustitucién de sus
monedas nacionales por el euro.

Aunque hay notables diferencias entre estos dos grupos de Estados
miembros de la UE no pertenecientes a la zona euro, su estatuto juridi-
co respecto a la UEM y el procedimiento para incorporarse al euro pre-
sentan similitudes que aconsejan un andlisis conjunto para tener una Vvi-
sién global de la posicién de los paises de la UE catalogables como euro
outsiders.

El objetivo de este estudio es realizar un andlisis juridico de este
proceso de transicién al euro, asi como de las modificaciones provoca-
das por la previsible ampliacién de la zona euro en la regulacién de la
UEM. En concreto, vamos a estudiar la situaciéon de los paises que no
han adoptado el euro como Estados sujetos a una excepcién en el senti-

Kluwer, Deventer, 1997; CARREAU, D., «Union économique et monétaire», Juris-
Classeur Europe, Fasciculo 1811, 1999; DE SiLGuY, Y-T., El euro, historia de una
idea, Planeta, Madrid, 1998; EUFFINGER, S.; DE HAAN, J., European Monetary and
Fiscal Policy, OUP, Oxford, 2000; LOPEZ ESCUDERO, M., El euro en el sistema
monetario internacional, Tecnos, Madrid, 2004; Louis, J.-V., «Union économique et
monétaire», Commentaire Mégret, Vol. 6, Editions de 1’Université de Bruxelles, Bru-
selas, 1995; Louis, J.-V., «Monnaie (politique monétaire)», Répertoire Dalloz droit
communautaire, 2003; SMITS, R., The European Central Bank. Institutional Aspects,
Kluwer, Deventer, 1997; SHELLER, H. P., The European Central Bank : History, Role
and Functions, BCE, Frankfort, 2004; ZiLIOLI, C.; SELMAYR, M., The Law of the
European Central Bank, Hart Publishing, Oxford, 2001.
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do del articulo 122 TCE, el proceso de convergencia juridica y econd-
mica que deben afrontar estos Estados, que incluye la participacion de
sus monedas en el Mecanismo de Tipos de Cambio II («MTC II», en lo
sucesivo) y las modificaciones del procedimiento decisorio del Consejo
de Gobierno del BCE como consecuencia de la ampliacién de la zona
euro.

II. ESTATUTO JURIDICO DE LOS PAISES NO INTEGRANTES
DE LA ZONA EURO

En la actualidad, hay doce Estados miembros de la UE que forman
parte de la zona euro, aglutinando una gran parte de la riqueza de la
UE, pero hay 13 Estados miembros que atin no han adoptado la mone-
da dnica. La gran ampliacién de 2004 ha desequilibrado transitoriamen-
te la balanza entre los llamados paises in y los euro-outsiders respecto a
la fase final de la UEM. La situacién de los paises de la UE que no
pertenecen a la zona euro es heterogénea desde el punto de vista juridi-
co y requiere un examen diferenciado la situacién del Reino Unido y
Dinamarca, la peculiar y anémala posicién de Suecia y la situacion de
los nuevos Estados miembros.

1. LAS CLAUSULAS DE EXCLUSION UNILATERAL DE DINAMARCA
Y REINO UNIDO

Dinamarca, Reino Unido y Suecia son los tres Estados miembros de
la UE que no se incorporaron a la tercera fase de la UEM el 1 de ene-
ro de 1999 por falta de voluntad politica para la adopcién del euro por
parte de sus ciudadanos. Grecia no se incorporé en dicha fecha porque
su situacién econdmica no era buena y no pudo cumplir los criterios de
convergencia econdmica, pero este pais pas6 a la fase final de la UEM
en cuanto pudo superar dicha prueba y adoptd el euro el 1 de enero de
2001.

Desde el punto de vista juridico, existe una notable diferencia entre
la posicién de Dinamarca y del Reino Unido con respecto a la situacidn
de Suecia en relacién con la UEM. En efecto, los daneses y los britdni-
cos consiguieron en las negociaciones del Tratado de Maastricht sendas
clausulas de exclusién unilateral (opting out), que les permiten decidir
el momento de su incorporacién a la zona euro. Suecia no negocié en
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su adhesién a la UE una cldusula de este tipo y ha tenido que incumplir
manifiestamente el derecho comunitario para no pasar a la fase final de
la UEM.

En lo que respecta al Reino Unido, el «Protocolo sobre determina-
das disposiciones relativas al Reino Unido de Gran Bretafia e Irlanda del
Norte», anexo al TCE, especifica las condiciones de la clausula de exen-
cién que le permite quedarse en la segunda fase y decidir unilateralmente
su entrada en la fase final de la UEM. El 30 de octubre de 1997 el
Gobierno notificé al Consejo que no preveia adoptar la moneda udnica
el 1 de enero de 1999 y, como consecuencia de ello, la posiciéon del
Reino Unido en la UEM se rige por lo previsto en los apartados 3 a 9
del Protocolo, manteniendo este pais sus competencias monetarias y un
estatuto més favorable que el de los Estados miembros sometidos a una
excepcion ex articulo 122 TCE, ya que no le resultan aplicables las
disposiciones previstas en él y, tampoco, los principios directores de la
unién monetaria (art. 4.2), la prohibicién de financiacién monetaria de
los poderes publicos (art. 101), la prohibicién de los déficit excesivos
(art. 104), la obligacién de consultar al BCE los proyectos de reglamen-
taciones nacionales en dmbitos de su competencia y numerosas disposi-
ciones de los Estatutos del SEBC y del BCE.

Ahora bien, el Reino Unido puede modificar dicha notificacién en
cualquier momento y, de conformidad con el apartado 10 del Protoco-
lo, tiene derecho a pasar a la tercera fase a condicién de que cumpla
las condiciones necesarias, es decir, los criterios de convergencia econd-
mica y juridica del TCE. En este sentido, el Gobierno britdnico desde
octubre de 1997 se ha mostrado favorable a la incorporacién del Reino
Unido a la zona euro, pero ha asumido el compromiso de no pasar a la
tercera fase de la UEM sin una decision en este sentido de su Gobierno
y de su Parlamento, tras la celebracién de un referéndum que confirme
la voluntad de los britdnicos de adoptar la moneda uUnica. Ademas, el
Gobierno britdnico indicé que la incorporacién al euro sélo debe pro-
ducirse cuando se den las condiciones econémicas adecuadas para que la
economia britanica resulte beneficiada. En concreto, el Gobierno esta-
blecié que ello ocurrird cuando se superen cinco pruebas econdmicas, a
saber: convergencia de los ciclos econémicos de la zona euro y del Reino
Unido; flexibilidad de la economia britdnica para absorber los posibles
choques asimétricos originados por la incorporacién; la adhesién del Reino
Unido a la moneda tnica debe a largo plazo promover la inversién ex-
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tranjera e interior; el euro debe mejorar la posicién competitiva del sector
de los servicios financieros en el Reino Unido; y, por dltimo, los efec-
tos positivos sobre el crecimiento econdémico y el empleo.

El primer estudio referente al cumplimiento de estas cinco condicio-
nes econdmicas necesarias para la incorporacién del Reino Unido a la
zona euro se realizé en junio de 20032. Segiln este extenso estudio eco-
némico, no se cumplian los criterios de convergencia, flexibilidad y
beneficio para el crecimiento, la estabilidad y el empleo, mientras que
si se superaban los criterios de inversién y posicién de los servicios fi-
nancieros. El Gobierno ha adoptado diversas medidas para asegurar el
cumplimiento de estas cinco condiciones econdémicas en caso de que se
adopte la decision politica de incorporarse a la zona euro y, ademds, ha
elaborado un plan nacional de transicién al euro (Third Outline National
Changeover Plan) y se publican informes periddicos sobre la adaptacion
de la administracion y de los operadores econdmicos con vistas a una
previsible incorporacién al euro®. Todo ello forma parte de la politica
«prepare and decide» del actual Gobierno.

No obstante, no se ha fijado todavia ninguna fecha, debido a las
reticencias de la opinién publica a renunciar a la libra esterlina, pese a
la posicién favorable del actual Gobierno y de buena parte del mundo
financiero y empresarial britdnicos. Sin duda, el paso del Reino Unido
a la fase final de la UEM favoreceria la internacionalizacién del euro,
por el potencial econémico britdnico y muy especialmente por la im-
portancia de la City de Londres como centro financiero internacional,
cuya moneda de referencia pasaria a ser el euro*.

En lo que respecta a Dinamarca®, su posibilidad de opting out se
establecidé en el Protocolo n.° 10 anejo al TCE sobre determinadas dispo-
siciones relativas a Dinamarca, que fue completado, tras el rechazo del
Tratado de Maastricht en el referéndum danés de 2 de junio de 1992,

2 UK Membership of the single currency: An assessment of the five economic
tests, disponible en http://www.hm-treasury.gov.uk/documents/the_euro/assessment/
report/euro_assess03_repindex.cfm .

3 Todas ellas estdn disponibles en http://www.euro.gov.uk/europreparations.asp .

4 Véase BCE: International Review of the Euro, Francfort del Meno, diciembre
de 2003.

> DYSON, K. (ed.), European States and the Euro. Europeanization, Variation,
and Convergence, Oxford University Press, 2002; MARCUSSEN, M., «Denmark and
European Monetary Integration: Out But Far From Over», Journal of European Inte-
gration, 2005, n.° 1, pp. 43 y ss.
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por el Consejo Europeo de Edimburgo de diciembre de 1992 con la
«Decisién de los Jefes de Estado o de Gobierno, reunidos en el Consejo
Europeo, por lo que se refiere a determinados problemas planteados por
Dinamarca con respecto al Tratado de la Unién Europea». El Protocolo
permitia a Dinamarca decidir unilateralmente el momento de su paso a
la fase final de la UEM y la Decisiéon de Edimburgo lo completd y
desarrollé estableciendo que Dinamarca no participaria en la tercera fase
de la UEM, no quedaria obligada a atenerse a las normas relativas a la
politica econdmica aplicables a los Estados miembros de la UEM, con-
servaria sus competencias en la politica monetaria de acuerdo con sus
leyes nacionales y participaria plenamente en la segunda fase de la UEM,
incluida la cooperacién monetaria en el marco del SME.

Con las concesiones del Consejo Europeo de Edimburgo, Dinamarca
convocd un segundo referéndum el 18 de mayo de 1993, en el que el
Tratado de Maastricht fue aceptado con un 56,8 % de los votos. La corona
danesa permanecié en el SME y forma parte del nuevo mecanismo de
cambio (MTC II) desde la creaciéon del euro. A raiz del paso de 11
Estados miembros a la moneda tnica, el 1 de enero de 1999, el Go-
bierno danés decidié organizar un referéndum sobre la entrada de Dina-
marca en la tercera fase de la UEM y poner asi fin a la derogacién exis-
tente. El referéndum se celebré el 28 de septiembre del 2000, con una
participaciéon del 86 %. El 53,1 % de los votantes se manifestaron con-
tra la adopcién del euro. La incorporacién de Dinamarca al euro sélo
serd posible con la convocatoria de un nuevo referéndum y la acepta-
cién mayoritaria de la moneda tunica por los ciudadanos daneses, lo que
no parece inminente, maxime después del posterior resultado negativo
del referéndum sueco.

2. LA ANOMALA SITUACION DE SUECIA

A diferencia del Reino Unido y Dinamarca, la situacion de Suecia
es completamente anémala, ya que estd incumpliendo el derecho comu-
nitario. En efecto, Suecia no negocié durante su adhesién a la UE una
facultad de opting out unilateral para decidir las modalidades de su paso
a la fase final de la UEM. El Gobierno sueco hizo una declaracién al
inicio de las negociaciones de adhesién, que se incluyé luego en el anexo
I de la Ley 1994/95 relativa a la adhesion de Suecia a la Unién Euro-
pea, y cuyo tenor literal es el siguiente: «La posicion final de Suecia
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sobre la transicion de la segunda a la tercera etapa se adoptard a la
luz de los desarrollos futuros y de conformidad con las disposiciones del
Tratado»®. Ademds, en diciembre de 1993 se comprometié a que la in-
corporacién al euro sélo se produciria con una votacién favorable del
Parlamento sueco y se anuncié la convocatoria de un referéndum al res-
pecto’. Esta deriva unilateralista se confirmé con la Ley 1997/98 sobre
Suecia y la Unién Econémica y Monetaria donde se afirma que Suecia
consider6 més adecuado hacer una declaracién unilateral que intentar
obtener una posibilidad de opting out como las de Dinamarca o Reino
Unido®.

Como ha analizado certeramente Bernitz®, Suecia no obtuvo una cliu-
sula de opting out reconocida por el derecho comunitario originario Yy,
por ello, qued6 obligada por el semiautomatismo del TCE respecto a la
transicion a la fase final de la UEM!, que era obligatoria para todos
los Estados miembros que cumpliesen los criterios de convergencia, de
conformidad con el procedimiento previsto en el articulo 121.4 TCE.
La primacia del derecho comunitario impide que leyes suecas posterio-
res o actuaciones del poder ejecutivo puedan devolver a Suecia la posi-
bilidad de decidir unilateralmente su incorporacién al euro.

No obstante, la reticencia de la opinién publica sueca hacia el euro
provocod que los dirigentes politicos suecos, apoyados en argumentos
econdémicos!!, olvidaran su compromiso juridico de pasar obligatoriamente
a la fase final de la UEM vy afirmaran la autonomia de Suecia para adoptar
esta decision. Asi, la referida Ley 1997/98 declaraba la intencién de

¢ La traduccién es mia.

7 Los gobiernos de Finlandia y Alemania se comprometieron también a consul-
tar con sus parlamentos la transicién a la fase final de la UEM, pero sin compromiso
de dejar en manos de la decisién parlamentaria la incorporacién al euro, como ocurrié
en Suecia (Louis, J.-V., «<On Cohesion and Diversity: Sweden and EMU», noviem-
bre de 2000, http://www.ui.se/texter/emu.pdf).

8 Véanse los comentarios de CLAPHAM, E., «Swedish Report», EUI Working
Papers Law, n.° 2000/9, pp. 15 y ss.

° BERNITZ, U., «Sweeden and the EMU», en Louis, J.-V. & KOMNINOS, A.
(eds.), The Euro. Law, Politics, Economics, BIICL, Londres, 2003, pp. 505 y ss.

10-SMITS, R., The European Central Bank. Institutional Aspects, Kluwer, La Haya,
1997, p. 118.

"' El Informe Calmfors, que fue el principal estudio econémico sobre la posicién
de Suecia respecto a la UEM, aconsej6 retrasar la incorporacién al euro (CALMFORS,
L.; FAM, H.; MATLARY, J. H.; JERNECK, M.; LINDAHL, R.; NORDH BENGTSSON, C.;
RABINOWICZ, E.; VREDIN, A., EMU — A Swedish Perspective, Kluwer, Dordrecht, 1997).
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Suecia de no participar en esta fase final de la UEM desde el 1 de enero
de 1999, aplicando la estrategia del Gobierno de «esperar y ver», antes
de organizar un referéndum complicado porque el apoyo mayoritario de
la clase politica al euro se contraponia a la reticencia de la poblacién!'?

Para conseguir este objetivo en el ambito de la UE, donde su deci-
sién unilateral carecia de fundamento juridico, Suecia Unicamente tuvo
que limitarse a no cumplir todos los criterios de convergencia. Este pais
nordico tenia una buena situacién econdémica que le hubiera llevado a
participar en la zona euro desde su inicio, pero el Gobierno sueco llevé
a cabo dos maniobras para bloquear la incorporacién al euro, que el TCE
le imponia como obligatoria el 1 de enero de 1999. Por una parte, no
se procedié a la modificacién de la legislacién sueca para conferir inde-
pendencia a su banco central, con objeto de incumplir el criterio de
convergencia juridica del articulo 121.1, segin el cual la legislacion
nacional del Estado miembro debe ser compatible con los articulos 108,
109 y con los Estatutos del SEBC. Por otra parte, el Gobierno sueco
no colocé la corona sueca en el mecanismo de tipos de cambio del SME,
cuando la participaciéon en este mecanismo durante dos afios como mi-
nimo era el tercero de los criterios de convergencia econémica para el
acceso a la fase final de la UEM.

En definitiva, Suecia tenia en 1997 una buena situacién econdémica
que le permitia respetar los criterios de convergencia econdmica mas
dificiles y las dos maniobras descritas suponen claramente violaciones
de los articulos 108, 109, 121 TCE y de los Estatutos del SEBC, que
podrian haber dado lugar al inicio por la Comisién de un recurso de
incumplimiento contra Suecia. Aunque juridicamente era factible, en la
practica no parece, como afirma Louis'®, que el incumplimiento sueco
sea una violacién del TCE de las que pueden ser resueltas por sentencia
del TJCE.

En los informes de convergencia de 2000, 2002 y 2004, la Comi-
sién ha considerado que Suecia continuaba cumpliendo tres de los crite-

12 LINDAHL, R. & NAURIN, D., «<Sweden: The Twin Faces of a Euro-Outsider»,
Journal of European Integration, 2005, n.° 1, pp. 65 y ss.; MILES, L., «Sweden
Hitchhiking and the Euro Referendum», Cooperation and Conflict, 2004, n.° 2, pp.
198 y ss.

13 Louts, J.-V., «The Economic and Monetary Union: Law and Institutions»,
CMLRev. 2004, n.° 4, p. 605.

4 Desde la adopcién de la moneda tnica, la Comisién ha elaborado los siguien-
tes informes de convergencia:
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rios de convergencia econdémica (estabilidad de precios, situacién del
presupuesto publico y convergencia de los tipos de interés), pero no el
criterio del tipo de cambio, ya que la corona sueca no ha participado
nunca en el MTC II y ha habido fluctuaciones considerables de la coro-
na sueca respecto al euro. En consonancia con un marco monetario orien-
tado explicitamente a unos objetivos de inflacion, la corona sueca flota
libremente en el mercado de tipos de cambio. Suecia ha continuado
incumpliendo también el criterio de convergencia juridica'.

A partir de la exitosa introduccién fiduciaria del euro en enero de
2002, el Gobierno sueco decidié poner fin a la ilegal situacién de su
pais, convocando un referéndum sobre la adopcién del euro. El 14 de
septiembre de 2003 se celebrd este referéndum, en el que un 56,1 % de

— Documento COM (2000) 277 final, de 3 de mayo de 2000, relativo al Infor-
me de convergencia 2000 sobre Suecia y Grecia.

— Documento COM (2002) 243 final, de 22 de mayo de 2002, relativo al Infor-

me de convergencia 2002 sobre Suecia.

— Documento COM (2004) 690 final, de 20 de octubre de 2004, relativo al In-

forme de convergencia 2004.

15 La legislacion sueca carece de una regulacién detallada sobre asignacién de be-
neficios y pagos extraordinarios del Riksbank al Tesoro Piblico que garantice que el
banco central sueco dispone en todo momento de los medios financieros necesarios
para el cumplimiento de todas las funciones relacionadas con el SEBC. La Comisién
constatd una incompatibilidad respecto a la plena integracién del banco central en el
SEBC, ya que la Ley Constitucional y la Ley del Riksbank, modificada en 1998,
atribuyen la competencia sobre la politica monetaria al Riksbank, pero sin hacer refe-
rencia alguna a las competencias del SEBC en este ambito. Ademas, el derecho del
Riksbank a imponer unas reservas minimas para fines monetarios se establece, tam-
bién, sin referencia alguna al SEBC. La Ley Constitucional y la Ley del Riksbank
reconocen a éste el derecho exclusivo a emitir billetes de banco, pero sin reconocer
tampoco la competencia del SEBC en este ambito. Por otra parte, la definicién de los
objetivos del Riksbank era inadecuada, ya que la Ley del Riksbank incluia entre ellos
la estabilidad de precios, pero sin hacer referencia al apoyo a las politicas econdmicas
generales de la Comunidad, objetivo que, segin el articulo 105.1 TCE y el articulo 2
de los Estatutos del SEBC, debe perseguir el SEBC sin perjuicio de la estabilidad de
precios. Finalmente, la prohibicién, en virtud de la propia Ley del Riksbank, a las
autoridades publicas de cursar instrucciones y a los miembros de los 6rganos rectores
del Riksbank de solicitar o aceptar instrucciones, se referia tinicamente a los asuntos
de politica monetaria y no incluia todas las tareas relacionadas con el SEBC, como
estd previsto en el articulo 108 del Tratado CE. Como ha sefialado el BCE, Suecia
estaba obligada a adaptar su normativa a esta exigencia de convergencia juridica des-
de el 1 de junio de 1998, pero no ha adoptado normas orientadas a conseguir este
objetivo (BCE, Informe de Convergencia 2004, p. 56).
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la poblacién se pronuncié en contra de la adopcién del euro y el 41,8 %
a favor de la moneda tunica'®. Con ello, la incorporacién de Suecia al
euro queda pospuesta sine die, al menos, hasta que se produzca un cam-
bio en el electorado sueco, se convoque un segundo referéndum y su
resultado sea favorable a la adopcién del euro. Suecia contintia con el
estatuto de Estado acogido a una excepcidon del articulo 122 TCE, pero
con la andmala e ilegal posibilidad de decidir de facto y al margen del
procedimiento previsto en este precepto el momento de su paso a la fase
final de la UEM. Por ahora, la corona sueca sigue sin vincularse al euro
mediante el MTC II y Suecia aplica un sistema de libre fluctuacién para
determinar el tipo de cambio de la corona con respecto al euro y a las
demas monedas.

El precedente de Suecia constituye un «peligro» para la incorporacién
de los diez nuevos Estados a la zona euro, ya que es una via facil para
retrasar la aceptacién del euro y realizarla en el momento deseado por
el Estado miembro. Algunos autores han defendido esta posibilidad de
exclusién unilateral implicita («an implicit opting-out facility») de la mo-
neda dnica. En unos casos, se ha argumentado!’ que el caracter faculta-
tivo de la participaciéon en el MTC II se aplicaria al paso a la fase final
de la UEM aunque no hubiese posibilidad explicita de exclusién unilate-
ral. Este razonamiento es criticable por la diferente articulacién juridica
de la transicién a la moneda tunica, regulada de manera estricta por el
derecho originario, y del MTC II, que tiene su base en normas comunita-
rias de soft law. Otros autores'® han defendido con mayor fundamento
que la transicidén al euro requiere la decidida colaboracién del Estado
miembro cuya moneda es sustituida, ya que son necesarias multiples
actuaciones legislativas, administrativas y logisticas para retirar la moneda
nacional y llevar a cabo la introduccién fiduciaria del euro. Sin voluntad
politica y sin la decidida colaboracién de los ciudadanos y de todos los
poderes publicos no es factible la transicién al euro, por lo que no resulta
légico forzar a un pais a unirse a la moneda dnica en contra de la volun-
tad de su poblacidn.

16 Més informacion en la pagina del Ministerio de Economia de Suecia http://
finans.regeringen.se/emu/english/index.htm.

17 USHER, J., «Legal Background of the Euro», en BEAUMONT & WALKER (eds.),
Legal Framework of the Single European Currency, Hart Publishing, Londres, 1999,
p- 15.

18 Véase PIPKORN, J., «Legal Arrangements in the Treaty of Maastricht for the
Effectiveness of the EMU», CMLRev. 1994, n° 3, pp. 263 y ss.
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3. LA POSICION DE LOS NUEVOS ESTADOS MIEMBROS

El 1 de mayo de 2004 se adhirieron a la UE dos pequefios paises
mediterraneos, Malta y Chipre, y ocho paises de la Europa Central y
Oriental, a saber, Polonia, Hungria, Repuiblica Checa, Reptblica Eslovaca,
Eslovenia, Lituania, Letonia y Estonia.

La situacién econémica de estos Estados era y continda siendo nota-
blemente peor que la de los quince Estados miembros anteriores, lo que
ha provocado que su incorporacién al euro se haya diferido en el tiem-
po. En efecto, el articulo 4 del Acta de Adhesion, de 16 de abril de
2003, establece que «los nuevos Estados miembros participardn en la
UEM a partir del dia de la adhesion como Estados acogidos a una
excepcion en el sentido del articulo 122 TCE». Los nuevos Estados se
comprometen, por tanto, a realizar todos los esfuerzos necesarios para
la posterior adopcién del euro. Ello supone que en algiin momento des-
pués de la adhesidn se incorporaran al MTC II y que, una vez cumpli-
dos los criterios de convergencia econémica y juridica, estardn obliga-
dos a adoptar el euro.

Los nuevos miembros carecen, por consiguiente, de una cldusula de
exclusion unilateral, de opting out, como la britdnica o la danesa, en
relacién con la adopcidn del euro, que les permita decidir unilateralmente
su paso a la fase final de la UEM. Durante las negociaciones de adhe-
sién, la CE no contempld siquiera la posibilidad de conceder una facul-
tad similar de opting out a los paises candidatos y éstos tampoco la
reclamaron, porque las caracteristicas de sus economias les llevan a de-
sear una incorporacion rapida a la zona euro.

La integracién de los paises de la dltima ampliaciéon en la moneda
Unica pasa necesariamente por el camino establecido en el articulo 122
TCE, que ya ha sido recorrido por Grecia. En efecto, este precepto
establece un estatuto especial, configurado en su apartado tercero, para
que permanezcan en €l transitoriamente los Estados miembros que, de
conformidad con el procedimiento del articulo 121.4 TCE, no han po-
dido cumplir los criterios de convergencia econémica y juridica impuestos
para el acceso a la fase final de la UEM (articulo 122.1). Estos Es-
tados pasan automdticamente a la situacién de «Estados miembros aco-
gidos a una excepciéon». La Decisiéon 98/317/CE confirié a Grecia y a
Suecia este estatuto, que el articulo 4 del Acta de Adhesién de 16 de
abril de 2003 extiende a los diez nuevos paises miembros. De la misma
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manera, el articulo 5 del Acta de Adhesiéon de Bulgaria y Rumania
prevé que estos dos paises tendrdn desde su adhesién a la CE, previ-
siblemente el 1 de enero de 2007, este estatuto de Estados acogidos a
una excepcioén ex articulo 122 en lo que respecta a su participaciéon en
la UEM.

4. ESTATUTO DE LOS ESTADOS MIEMBROS ACOGIDOS
A LA EXCEPCION EX ARTICULO 122

El régimen juridico aplicable a los Estados acogidos a una excep-
ci6n, regulado en los apartados 3 a 6 del articulo 122'°, se aplica en la
actualidad a Suecia y a los diez nuevos Estados miembros y se exten-
derd en el futuro a Bulgaria y Rumania. Su objetivo es que los Es-
tados miembros que no formen parte de la zona euro no queden en una
situacién de ostracismo respecto a la aplicacién de las normas de la
UEM?.

Este régimen de excepcién conlleva una aplicacion casi completa de
las normas sobre coordinacién de las politicas econdmicas, excepcion
hecha de las disposiciones represivas del procedimiento de control de los
déficit excesivos, ya que no se les aplican los apartados 9 y 11 del ar-
ticulo 104, relativos a la formulacion de advertencias a los Estados
miembros que presenten un déficit excesivo para su reduccién y a la
facultad del Consejo de imponer, entre otras medidas, sanciones finan-
cieras a los Estados miembros recalcitrantes. El procedimiento general
de coordinacién de las politicas econémicas nacionales y de la CE, basado
en la elaboracion de las orientaciones generales de politica econdémica
y en el procedimiento multilateral de supervisién de su cumplimiento
(art. 99 TCE y Reglamento CE n.° 166/1997), se aplica integramente a
los paises acogidos a una excepcion, con la tnica diferencia de que és-
tos presentan programas de convergencia y no programas de estabilidad
como los Estados de la zona euro. Los articulos 119 y 120 TCE, que
se refieren a posibles dificultades en la balanza de pagos de un Estado

1 Véase Louls, J.-V., «Monnaie (Union économique et monétaire)», Répertoire
Dalloz Droit communautaire, febrero de 2004, p. 17.

20 El régimen excepcional del articulo 122 no coloca a los Estados a una situacién
de ostracismo institucional contrario al principio de universalidad de las instituciones
comunitarias, como afirma acertadamente CONTHE, M., «La Uni6én Econémica y Mone-
taria», en AA.VV., Espainia y el Tratado de Maastricht, Madrid, 1994, p. 309.
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miembro y prevén un mecanismo de apoyo financiero®!, se aplican tam-
bién a los Estados miembros acogidos a una excepcidn.

En cuanto a las disposiciones monetarias, el articulo 122 TCE prac-
ticamente prolonga la situacion existente en la segunda fase de la UEM,
lo que supone el mantenimiento por parte de estos Estados de su sobe-
rania monetaria y de su moneda nacional, no resultindoles aplicables las
normas relativas a la conduccién por parte del BCE de la politica mo-
netaria en la fase definitiva de la UEM. En concreto, estos paises no
estdn obligados por los apartados 1, 2, 3 y 5 del articulo 105 TCE (com-
petencias del BCE en materia de politica monetaria), ni tampoco por el
articulo 106 TCE (poder del BCE respecto a la emisién de billetes y
monedas), aunque si se les aplica el apartado 4 del articulo 105, que
prevé la consulta al BCE sobre cualquier propuesta de acto comunitario
y proyectos de disposiciones legales nacionales en dmbitos de su com-
petencia.

Tampoco obliga a los Estados acogidos a una excepcién el articu-
lo 111, que regula las relaciones del euro con monedas de paises no
miembros de la UE y contempla la celebracién de tratados internacio-
nales de caricter monetario, la participacién en organizaciones y foros
monetarios internacionales y la politica de tipos de cambio del euro®.

Institucionalmente, la participacién de los Estados acogidos a la ex-
cepcién del articulo 122 en el SEBC se canaliza a través de un 6rgano,
en principio, temporal, denominado Consejo General, que forman los
gobernadores de los bancos centrales de todos los Estados miembros de
la UE junto con el presidente y el vicepresidente del BCE, pudiendo
participar en sus reuniones los demds miembros del Comité Ejecutivo
del BCE, pero sin derecho de voto (art. 45 Estatutos del SEBC). Las
funciones del Consejo General estdn especificadas en el articulo 47 de
los Estatutos del SEBC. Los Estados acogidos a la excepcién del articu-
lo 122 no participan, por el contrario, en los dos d6rganos principales
del BCE, que son el Comité Ejecutivo y el Consejo de Gobierno, y no
les resultan aplicables las numerosas normas de funcionamiento del BCE
y del SEBC relacionadas en el articulo 43 de los referidos Estatutos.

2l Reglamento n.° 332/2002, de 18 de febrero de 2002, por el que se establece
un mecanismo de ayuda financiera a medio plazo a las balanzas de pagos de los Estados
miembros (DO L 53 de 23.2.2002).

22 Sobre la vertiente exterior de la UEM, me remito a mi monografia LOPEZ
ESCUDERO, M., El euro en el sistema monetario internacional, Tecnos, Madrid, 2004.
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La situacion de «Estado miembro acogido a una excepciéon» es tran-
sitoria, por definicién, y el apartado 2 del articulo 122 prevé que una
vez cada dos afios, como minimo, o a peticién de cualquier Estado en
esta situacion, la Comisién y el BCE elaboren los denominados infor-
mes de convergencia para informar al Consejo sobre los progresos rea-
lizados en lo que respecta a la conformidad de su legislaciéon nacional
con el TCE y al logro de un elevado grado de convergencia econdémica
sostenible, a la luz de los criterios establecidos en el articulo 121 TCE.
Tras consultar al Parlamento Europeo y una vez discutida la cuestién
en el Consejo reunido en su formacién de Jefes de Estado y de Gobier-
no, el Consejo determinard, por mayoria cualificada y a propuesta de la
Comisién, los Estados miembros que cumplen los criterios de conver-
gencia y deben acceder a la fase final de la UEM. La decisién corres-
ponde al Consejo Ecofin, a propuesta de la Comisién, y no al Consejo
en su formacién de Jefes de Estado y de Gobierno como previé el arti-
culo 121.4 TCE para la primera transiciéon al euro. Una vez adoptada
esta decision, el Consejo fijard el tipo de conversion irrevocable de la
moneda nacional en euros y se adoptardn las medidas concretas para la
introduccidén fiduciaria del euro en el Estado en cuestidn.

El 9 de marzo de 2000, Grecia solicité que se examinase si cumplia
los criterios de convergencia y tras la valoracidén positiva contenida en
los informes de convergencia de la Comisiéon y del BCE, el Consejo
adopté la Decisién 2000/427, de 19 de junio®, que establecia el paso de
Grecia a la fase final de la UEM desde el 1 de enero de 2001, con la
consiguiente incorporaciéon de este pais a la zona euro y la desaparicién
de su moneda, la dracma griega. La legislacion nacional griega, inclui-
dos los Estatutos de su Banco Central, era compatible con los articulos
108 y 109 TCE y con los Estatutos del SEBC. Segin los datos de las
cuentas publicas proporcionados por la Comision sobre la base del in-
forme griego, la Republica Helénica cumplia los criterios de convergen-
cia econdémica mencionados en los cuatro guiones del apartado 1 del
articulo 121 del Tratado. Tras la informaciéon del Gobierno griego en
septiembre de 2004, Eurostat y la Comisién han iniciado una investiga-
cién sobre los datos estadisticos suministrados por Grecia desde 1997 a
2003, que ha puesto de relieve que el déficit y la deuda publica declara-
dos por este pais eran inferiores a los reales en un 2’1 % aproximadamen-
te, por lo que Grecia no cumplia realmente los criterios de convergencia

% Diario Oficial n.° L 167 de 07/07/2000 p. 19-21.
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econdmica cuando pasé a la tercera fase de la UEM. Como consecuen-
cia de ello, la Comisién ha iniciado un procedimiento de incumplimien-
to contra Grecia por violacién de la obligacién de suministrar datos
estadisticos correctos en el marco del procedimiento por déficit excesi-
vo y, también, ha propuesto una mejora general del sistema estadistico
de la UE*.

III. LA ADOPCION DEL EURO: PROCESO DE CONVERGENCIA
Y PARTICIPACION EN EL MECANISMO DE TIPOS
DE CAMBIO II

La situacién juridica de los paises que todavia no forman parte de
la zona euro es, como hemos expuesto, heterogénea. No obstante, tanto
los once Estados acogidos a una excepcion ex articulo 122, como Dina-
marca y el Reino Unido tienen, en principio, como propdsito final su
paso a la tercera fase de la UEM, porque ésta constituye un objetivo
fundamental de la CE y un paso crucial en el proceso de integracion
econdmica con importantisimas repercusiones.

Con caricter general, se pueden identificar los criterios que resultan
aplicables a la transicién hacia el euro de los paises que no estan en la
tercera fase de la UEM*:

— EI caracter multilateral del proceso, ya que la adopcién del euro
es el punto final de un proceso estructurado de convergencia eco-
némica, en el que los Estados deben someterse desde su adhesion
al procedimiento de supervisiéon multilateral de sus politicas eco-
némicas y cumplir las normas de disciplina financiera y presu-
puestaria establecidas por el TCE. Ademds, deben tratar el tipo
de cambio de sus monedas como una cuestién de interés comun
y el objetivo primordial de su politica econdémica serd la estabi-
lidad de precios.

24 Nota de Prensa de la Comisiéon IP/04/1431, de 1 de diciembre de 2004 y
EUROSTAT, Report on the Revision of the Greek Goverment Defict and Debt Figu-
res, de 22 de noviembre de 2004, disponible en http://epp.eurostat.cec.eu.int/Cache/
ITY_PUBLIC/GREECE/EN/GREECE-EN.PDF .

%5 Véanse, al respecto, las reflexiones de PADOA-SCHIOPPA, T., «Exchange rate
issues relating to the acceding countries», Keynote speech, Praga, febrero de 2004,
disponible en http://www.ecb.int/key/04/sp040202.htm .
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— La «eurizacién»? unilateral es contraria al TCE. Como la adop-
cién del euro es la culminacién de un proceso de convergencia
estructurado en un marco multilateral, las instituciones de la UE
y el BCE se han opuesto, también, de manera taxativa a que los
paises adopten una «eurizacién unilateral» con objeto de eludir
las etapas previstas por el TCE para el acceso a la fase definiti-
va de la UEM. La adopcién de la moneda tnica mediante una
«eurizacién» fuera del marco del TCE es contraria a la légica
econémica de la UEM?.

— La inexistencia de una trayectoria unica hacia el euro. Las dife-
rencias entre la estructura y caracteristicas de las economias de los
Estados que no se han incorporado al euro, asi como la diversi-
dad de regimenes cambiarios que aplican conllevan que cada uno
de estos paises deba seguir una trayectoria de convergencia de su
economia distinta y que no exista un Unico camino hacia el euro.

— EI enfoque caso por caso se impone debido a las diferencias en-
tre los paises euro-outsiders y ello supone que la transicién hacia
el euro serd analizada por las instituciones comunitarias pais por
pais, de forma individualizada.

— La igualdad de tratamiento para todos los paises a la hora de de-
terminar el cumplimiento de las condiciones para la adopcién del
euro, asi como la igualdad de trato con los paises que forman ya
parte de la zona euro. Esto significa que no se le pueden impo-
ner a los paises euro-outsiders condiciones adicionales a las que
se han aplicado a los Estados que han accedido ya a la fase final
de la UEM.

Estas caracteristicas generales son plenamente aplicables a la transi-
cién al euro de los Estados acogidos a la excepcion del articulo 122,

% He optado por castellanizar el término inglés «euroisation», de manera similar
a la utilizacién de la palabra dolarizacién que castellaniza el vocablo inglés «dolla-
risation» y cuyo uso estd aceptado en varios paises latinoamericanos.

?7 El pronunciamiento de las instituciones comunitarias contra la «eurizacién» uni-
lateral ha sido claro. Véase el Informe del Consejo ECOFIN al Consejo Europeo de
Niza sobre los aspectos de la ampliacidn relativos a los tipos de cambio, Bruselas,
9.11.2000, comunicado de prensa n.° 13055/00; y BCE, Posicion del Consejo de
Gobierno del Banco Central Europeo relativa a las cuestiones relacionadas con los
tipos de cambio de los paises adherentes, Francfort del Meno, 18.12.2003, disponi-
ble en http://www.ecb.int .
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esto es, a los diez nuevos Estados miembros y a Suecia, con la peculia-
ridad de la posibilidad de opting out ticita que Suecia se ha arrogado
de facto y que las instituciones comunitarias no han reprimido de iure.
En el caso de Reino Unido y de Dinamarca, su transicién al euro se
rige por estas mismas reglas con alguna peculiaridad reconocida en sus
respectivos Protocolos y con el significativo privilegio de poder decidir
unilateralmente el momento de su incorporacién al euro.

En el proceso de incorporacién al euro de nuevos Estados los dos
elementos con mayor relevancia juridica, econémica y politica, que va-
mos a estudiar a continuacién, son el cumplimiento de los criterios de
convergencia econdémica y la participacién en el MTC II.

1. EL CUMPLIMIENTO DE LOS CRITERIOS
DE CONVERGENCIA

La incorporacién a la zona euro requiere, como ya se ha indicado,
el cumplimiento por los Estados de los criterios de convergencia econd-
mica y juridica establecidos en el articulo 121. La ultima evaluacién del
cumplimiento de estos criterios por parte de los Estados no pertenecien-
tes a la zona euro, excepcion hecha de Dinamarca y de Reino Unido,
ha sido realizada la Comisién y por el BCE en sus respectivos Informes
de Convergencia de 20042, elaborados en aplicacién de lo previsto en
apartado 2 del articulo 122.

El primer criterio, de carédcter juridico, es la compatibilidad de la
legislacidn nacional, incluidos los estatutos de su banco central, con los
articulos 106 y 107, destinados a garantizar la independencia de los
bancos centrales nacionales respecto al poder politico, asi como con los
Estatutos del SEBC, de manera que su derecho interno esté adaptado a
la comunitarizaciéon de la politica monetaria. Segin el Informe de la
Comision, todos los Estados miembros, salvo Suecia, habian modifica-
do o iban a modificar sus legislaciones nacionales para hacerlas compa-
tibles con los articulos 106 y 107 y con los Estatutos del SEBC. El cum-
plimiento de este criterio no genera excesivas dificultades, ya que se
traduce en la modificacién de la legislacién nacional pertinente, que se
realiza siempre que exista voluntad politica de adoptar el euro. Cuando
dicha voluntad politica no existe, como es el caso de Suecia debido al

2 Documento COM (2004) 690, de 20 de octubre de 2004, Informe de Conver-
gencia 2004; BCE, Informe de Convergencia 2004, disponible en http://www.ecb.int.

Revista de Derecho Comunitario Europeo
ISSN 1138-4026, ndm. 21, Madrid, mayo-agosto (2005), pdgs. 405-446 421



LA AMPLIACION DE LA ZONA EURO DESDE UNA PERSPECTIVA JURIDICA MANUEL LOPEZ ESCUDERO

rechazo de la poblacién a la moneda unica, este criterio constituye una
via f4cil para obstaculizar y retrasar el paso a la fase final de la UEM,
pese a incurrir en una violacién del derecho comunitario originario.

La segunda condicién consiste en la consecucién por parte de cada
Estado de un alto grado de convergencia econémica sostenible, que debe
determinarse, segin el apartado 1 del articulo 121 y el Protocolo n.° 6,
en funcidén de los cuatro criterios siguientes:

— El logro de un alto grado de estabilidad de precios, de forma que
la tasa promedio de inflacién, observada durante un periodo de
un afio antes del examen, no exceda en mas del 1,5% la de los
tres paises con precios mas estables.

— EI caracter sostenible de las finanzas publicas, que existe cuando
el Estado miembro no haya sido objeto de una decisién en vir-
tud del articulo 104.6 que constate la existencia de un déficit
excesivo. Segun el apartado 2 del articulo 104 y el Protocolo
n.° 5, el déficit serd excesivo si el déficit presupuestario del con-
junto de las administraciones publicas supera el 3% del PIB y/o
si la deuda publica en circulacién no excede o tiende al menos a
descender hacia el 60 % del PIB.

— EIl respeto, durante dos aflos como minimo, sin que se haya produ-
cido devaluacién frente a la moneda de ningin otro Estado miem-
bro, de los margenes normales de fluctuacién que establece el
mecanismo de tipos de cambio del SME.

— EI interés nominal a largo plazo, cuyo tipo promedio no debe
superar en mds del 2% el de los tres paises con mayor estabili-
dad de precios.

Estos criterios de convergencia, que son tanto de orden econdmico
como monetario, constituyen un referente para la aproximacién de los
resultados econdmicos de los Estados miembros. Ahora bien, se trata de
una convergencia nominal, es decir, una aproximaciéon de los resultados
en materia de costes y precios, y de las variables que les estan asocia-
das (tipos de interés, tipos de cambio, ratios de finanzas publicas), pero
no de una convergencia real, esto es, de una aproximacién de los nive-
les de vida en términos de renta y de productividad o de una atenua-
cién de las diferencias estructurales (mercados de trabajo, infraestructuras,
tejido industrial) que modifican la competitividad de un pais.

El siguiente cuadro recoge el grado de cumplimiento por parte de
los once Estados acogidos a la excepcion del articulo 122 de los crite-
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rios de convergencia econdémica, de acuerdo con los Informes de Con-
vergencia de la Comisién y del BCE, que tuvieron en cuenta los datos
econdémicos hasta agosto de 2004.

El criterio de la estabilidad de precios es superado por cinco Esta-
dos y algunos otros estdn muy cerca del valor de referencia del 2°4 %,

o e e oo | s
Py P .. . | interés a
e | [ b pic Portlb et e i
Convergencia
Existen- Variacion frente al aiio anterior .
Agosto | cia de 2003 2003 Septiembre | Agosto
2004 | déficit 2004 2004
excesivo 2003 2002 2001
Valor de
Referencia 2,4 3 60 6,4
Polonia 2,5 |si * 3,9 | 45,5 4,3 4.4 - 0,1 No 6,9
Hungria 6,5 |si * 6,2 | 59,1 1,9 3,7 - 19 No 8,1
Rep. Checa 1,8 [si * | 12,6 | 37,8 9,0 3,5 7,1 No 4,7
Eslovaquia 8,4 |si* 3,771 42,6 | -0,7| -5,4 - 1,2 No 5,1
Eslovenia 4,1 | no 2,0 294 | - 0,1 1,4 0,7 Si 5,2
Lituania - 02| no 1,9 214 -1,0| - 0,5 -0,9 Si 4,7
Letonia 49| no 1,5 14,4 0,3 - 0,8 0,2 No 5,0
Estonia 2,0| no |- 3,1 5,3 0,0 0,9 -0,3 Si 4,6
Chipre 2,1 |si* 6,4 | 70,9 3,5 3,1 2,7 No 5,2
Malta 2,6 | si * 9,7 | 71,1 8.4 0,5 5,8 No 4,7
Suecia 1,3 no (- 0,3 52 | -0,6| -1,8 1,6 No 4,7
Zona euro-12| 2,1 2,71 70,7 1,3] - 0,1 -0,9 4,3
UE-25 2,1 2,8 | 63,3 1,7 - 0,5 - 08 4,6

(*) Decisiones del Consejo de 7 de julio de 2004, propuestas por la Comisién el 24 de junio de 2004.

pero Hungria, Eslovaquia, Eslovenia y Letonia cuentan con una elevada
inflacién. En lo que respecta al criterio de los tipos de interés a largo
plazo, hay nueve Estados que estan por debajo del valor de referencia,
que s6lo superan Hungria y Polonia.

En lo que respecta a la situacidén presupuestaria de las administra-
ciones publicas, el criterio de la deuda publica es respetado por nueve
Estados y sélo Chipre y Malta tienen una deuda superior al 60 % del

Revista de Derecho Comunitario Europeo
ISSN 1138-4026, ndm. 21, Madrid, mayo-agosto (2005), pdgs. 405-446 423



LA AMPLIACION DE LA ZONA EURO DESDE UNA PERSPECTIVA JURIDICA MANUEL LOPEZ ESCUDERO

PIB. Por el contrario, el criterio del déficit publico s6lo es cumplido
por Estonia, Letonia, Lituania, Eslovenia y Suecia, existiendo déficit
excesivo en Chipre, Hungria, Malta, Polonia, Eslovaquia y Republica
Checa.

Por dltimo, el criterio de la estabilidad cambiaria no es respetado
por ningin Estado, ya que sélo seis de ellos tienen monedas que parti-
cipan en el MTC II, pero por un tiempo inferior a dos afios.

En conjunto, la situacién de los paises acogidos a la excepcion del
articulo 122 no es mala respecto al cumplimiento de los criterios de
convergencia econdémica. En cualquier caso, Suecia sélo tendria que incluir
su moneda en el MTC II y podria cumplir los otros tres criterios sin
problemas, dados su buenos datos econdmicos. Por lo que respecta a los
nuevos Estados miembros, su situacién es més dificil, pero los avances
que han realizado en materia de convergencia son espectaculares y se
encuentran en una posicion mejor que la de los Estados miembros antes
de la primera transicién al euro®.

El control de la inflacién puede plantear dificultades para algunos
Estados como consecuencia del efecto Balassa-Samuelson, segin el cual
se producen tensiones inflacionistas en los paises con un elevado creci-
miento econémico y que tienen tipos de cambio estables. Este es el caso
de los nuevos Estados miembros y, en particular, el control de la infla-
cién puede generar problemas a Hungria, Letonia, Eslovaquia o la Re-
publica Checa. El cumplimiento del criterio del déficit pablico es el que
mas dificultades plantea para los nuevos Estados miembros y, en especial,
para los mas grandes de ellos, que estdn en situacién de déficit excesivo

2 Existe una literatura econémica muy abundante sobre la convergencia econé-
mica de los nuevos Estados miembros y sus posibilidades de cumplir los criterios de
convergencia. Véanse, entre otros, ALLEMAND, F., «L’élargissement de 1’union écono-
mique et monétaire: enjeux et risques», RMCUE, n.° 476, marzo de 2004, pp. 153 y
ss.; AA.VV., EU Enlargement and the Future of the Euro, Central Banking Publi-
cations, Londres, 2005; BERGER, H., «The Economic Challenges of EMU Enlarge-
ment», Deutsche Bank Research, abril de 2004; DETKEN, C.; GASPAR, V.; NOBLET,
G., The New Member Status: Convergence and Stability, BCE, Francfort del Meno,
2005; GRross, D. y otros: The Euro at 25: Special Report on Enlargement, CPS,
Bruselas, 2002; KENEN, P.; MEADE, E., «<EU Accession and the Euro: Close Together
or Far Apart?», International Economics Policy Brief, octubre de 2003; LAHRECHE-
REVIL, A., «La voie étroite de 1’élargissement monétaire», La Lettre du CEPII, n.°
23, abrtil de 2004; REGLING, P., «New Members States Are Well on Track to Join
the Euro», Economy and Finance, Winter/Spring 2005; SCHADLER, S., «Rumbo a la
adopcién del euro», Finanzas y Desarrollo, junio de 2004, pp. 29-33.
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y con porcentajes preocupantes, como es el caso de la Republica Checa,
Polonia, Hungria o Eslovaquia.

El respecto del criterio del tipo de cambio plantea, también, dificul-
tades, ya que va unido a la politica cambiaria que cada Estado aplica
en el periodo previo a su incorporacién al euro, por lo que merece un
andlisis mds detallado. Como es necesaria la participaciéon durante dos
afos en el MTC II, la incorporacién de nuevos Estados a la zona euro
no es previsible, como minimo, hasta 2007.

Segiin las intenciones manifestadas por los nuevos Estados miembros?
y teniendo en cuenta su convergencia econdmica actual y las perspecti-
vas futuras segun las Previsiones Econdémicas de Primavera 2005-2006
de la Comisién®!, serfa posible la incorporacién a la zona euro de Eslo-
venia, Estonia y Lituania desde el 1 de enero de 2007 y de Chipre,
Letonia y Malta desde junio de 2007. Se trata de seis pequefios Estados
con economias cada vez mas estabilizadas que carecen de facto de sobe-
rania monetaria e interesados en acceder cuanto antes a la fase final de
la UEM.

Los nuevos Estados con economias mas importantes (Polonia, Hungria,
Republica Checa y Eslovaquia) necesitan llevar a cabo un esfuerzo mayor
de convergencia, en especial, en materia de déficit pablicos y aun no
han incorporado sus monedas al MTC II, conservando un cierto margen
de soberania monetaria para manejar el tipo de cambio de sus monedas.
Es previsible que su entrada en el euro se produzca en 2009 o 2010,
segin las posiciones manifestadas por sus gobiernos.

2. LA PARTICIPACION EN EL MECANISMO DE TIPOS
DE CAMBIO II

La existencia de Estados de la UE que no han pasado a la fase final
de la UEM conlleva la coexistencia dentro de la UE del euro con mo-
nedas nacionales. Para mitigar el problema que para el mercado interior
supone la fluctuacién entre el euro y dichas monedas, hasta que éstas
desaparezcan, se adopté en el Consejo Europeo de Amsterdam la Reso-

30 Un andlisis global de estas posiciones es realizado por BACKE, P.; THIMANN,
C.; ARRATIBEL, O.; CALVO-GONZALEZ, O.; MEHL, A.; NERLICH, C., «The Acceding
Countries’ Strategies Towards ERM II and The Euro: An Analytical Review», Oca-
sional Papers Series n.° 10, febrero de 2004.

31 IP/05/384, de 4 de abril de 2005.
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lucién de 16 de junio de 1997, sobre el establecimiento de un mecanis-
mo de tipos de cambio en la tercera fase de la UEM?2. Este mecanismo
de tipos de cambio, conocido por las siglas MTC II, sustituyé al SME
desde el 1 de enero de 1999 y opera de conformidad con las modalida-
des de funcionamiento que se establecieron en el Acuerdo de 1 de sep-
tiembre de 1998 entre el BCE y los bancos centrales de los Estados
miembros que no formen parte de la zona del euro®®, que ha concretado
los elementos del MTC II establecidos en la Resoluciéon del Consejo
Europeo.

El MTC II es un mecanismo de tipos de cambio fijos, aunque ajus-
tables, que vincula al euro las monedas de los Estados miembros no
participantes en la tercera fase de la UEM con objeto de impedir su
fluctuacién. La participacién de estos Estados en el mecanismo es vo-
luntaria, ya que se regula mediante normas de soft law y no mediante
normas obligatorias de derecho comunitario.

Al igual que el SME, el nuevo mecanismo se caracteriza por el es-
tablecimiento de un tipo central respecto del euro para la moneda de
cada Estado miembro participante no perteneciente a la zona euro y por
la existencia de un margen normal de fluctuacién del +15% con res-
pecto a los tipos centrales. El articulo 15 del Acuerdo permite el esta-
blecimiento de vinculos cambiarios mds estrechos, es decir, margenes de
fluctuacién inferiores al £15 % entre el euro y las monedas no partici-
pantes en la fase final de la UEM, previa solicitud del Estado miembro
del MTC II no perteneciente a la zona euro. Las decisiones respecto a
los tipos son tomadas de mutuo acuerdo por los ministros de los Esta-
dos miembros que participan en la zona euro, el BCE y los ministros y
gobernadores de los bancos centrales de los Estados miembros partici-

2. DO C 236, de 02.08.97, p. 5.

3 Acuerdo de 1 de septiembre de 1998 entre el BCE y los bancos centrales de
los Estados miembros que no forman parte de la zona del euro por el que se estable-
cen los procedimientos operativos para un mecanismo de tipos de cambio en la terce-
ra fase de la unién econémica y monetaria (DO C 345, de 20.09.98, p. 6). La adop-
ci6én de la moneda tnica por Grecia a partir del 1 de enero de 2001 provocé la primera
adaptacién del Acuerdo de 1998, que se realizé6 mediante el Acuerdo de 14 septiem-
bre de 2000 (DO C 362, de 16.12.2000, p. 11), y la ampliacién de la UE de 2004 ha
requerido una nueva adaptacién, llevada a cabo mediante el Acuerdo de 29 de abril
de 2004 (DO C 135, de 13.05.2004, p. 3), con el que los bancos centrales de los
diez nuevos paises miembros se han convertido en partes del Acuerdo de 1998 y que
fija en el anexo II los limites para acceder a la financiacién a muy corto plazo para
cada banco central.
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pantes no pertenecientes a la zona del euro, con arreglo a un procedi-
miento comun en el que participa la Comisién Europea y previa con-
sulta al Comité Econémico y Financiero.

El BCE y los bancos centrales nacionales («BCN», en adelante )
participantes en el MTC II deben, segin el articulo 3 del Acuerdo, in-
tervenir de forma automatica e ilimitada mediante financiacién a muy
corto plazo en los mercados de capitales para garantizar el respeto del
margen de fluctuacién®*. Sin embargo, el BCE podréd suspender la inter-
vencidn si ésta contraviniese su objetivo principal, que es la estabilidad
de los precios. El BCE y los BCN también podran suspender la inter-
vencién cuando ésta ponga en peligro la credibilidad del funcionamien-
to del MTC II.

El funcionamiento del MTC II estd supervisado por el Consejo Ge-
neral del BCE, que sirve de foro, también, para la coordinacién de la
politica monetaria y para la administraciéon del mecanismo de interven-
cién y de financiacién establecidos por el Acuerdo. Asi, el Consejo
General es el responsable de supervisar la sostenibilidad de las relacio-
nes cambiarias bilaterales entre cada moneda participante no perteneciente
a la zona del euro y el euro. Todas las partes del Acuerdo tienen dere-
cho a iniciar un procedimiento confidencial dirigido a revisar los tipos
centrales o el margen de fluctuacién mas estrecho.

La participaciéon de los Estados que no ha adoptado el euro en el
MTC II es voluntaria, como se ha indicado, pero dicha participacién
deviene obligatoria para acceder a la fase final de la UEM, ya que el
articulo 121 TCE establece como uno de los criterios de convergencia
econdémica el respeto durante dos afios como minimo de los margenes

3 El BCE y cada uno de dichos BCN no pertenecientes a la zona del euro faci-
litardan a todos los demds mecanismos de crédito a muy corto plazo. Las operaciones
de financiacién efectuadas mediante dichos mecanismos revestiran la forma de ventas
y compras al contado de las monedas participantes, que originardn las consiguientes
posiciones acreedoras y deudoras, denominadas en la moneda del acreedor, entre el
BCE y los BCN participantes no pertenecientes a la zona del euro. En principio, la
financiacién a muy corto plazo estd disponible autométicamente y sin limites de can-
tidad. El banco central deudor recurre a este mecanismo después de haber utilizado
adecuadamente sus reservas de cambio. El vencimiento inicial de una operacién de
financiacion puede prorrogarse por tres meses. No obstante, sélo se podra prorrogar
automaticamente el vencimiento inicial una vez y por un méaximo de tres meses y el
endeudamiento total no podrd exceder el limite maximo fijado por cada BCN en el
anexo II. Ahora bien, es posible una segunda renovacién que permita exceder el limi-
te maximo, con el acuerdo del banco central acreedor.
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normales de fluctuacién del MTC II. La incorporacién al MTC II no
estd sujeta al respeto de ningin criterio y la puede solicitar un Estado
miembro cuando lo crea oportuno, aunque es necesario el mutuo acuer-
do de los paises euro, del BCE y de los otros Estados de la UE parti-
cipantes en el mecanismo para determinar el tipo central de la moneda
en cuestion con respecto al euro y el margen de fluctuacién que debe
respetar, en caso de que se opte por uno inferior al margen normal que
es del 15% respecto al tipo central, posibilidad ésta que sélo sera fac-
tible en caso de un grado de convergencia econémica muy avanzado res-
pecto a la eurozona. No obstante, el BCE recomienda que la incorpora-
cién de las monedas de los paises incorporados a la UE en 2004 se realice
una vez que éstos hayan llevado a cabo los ajustes econémicos impres-
cindibles en sus economias para desarrollar una politica presupuestaria
saneada y siempre que dicha incorporacién favorezca su proceso de con-
vergencia con la zona euro®.

En un primer momento, vincularon sus monedas con el euro a tra-
vés del MTC II Dinamarca y Grecia, pero la dracma griega salié de él
al desaparecer con la incorporacién de Grecia a la zona euro en 2001.
Con posterioridad, el MTC II se ha visto reforzado con la incorpora-
cién de las monedas de seis nuevos Estados. Por consiguiente, partici-
pan actualmente en el MTC II*%:

35 BCE, Posici6n del Consejo ..., cit, p. 4.

% Nota de prensa del BCE, Paridades centrales respecto al euro y tipos de in-
tervencion obligatorios en el MTC 11, 2 de mayo de 2005, http://www.ecb.int/press/
pr/date/2005/html/pr050502.es.html, que contiene las paridades centrales y los tipos
de intervencién obligatorios del MTC II, relacionados en el siguiente cuadro:

Pais y moneda 1 EUR =
Dinamarca Limite superior 7,62824
Paridad central 7,46038
Corona danesa (DKK) Limite inferior 7,29252
Estonia Limite superior 17,9936
Paridad central 15,6466
Corona estonia (EEK) Limite inferior 13,2996
Chipre Limite superior 0,673065
Paridad central 0,585274
Libra chipriota (CYP) Limite inferior 0,497483
Letonia Limite superior 0,808225
Paridad central 0,702804
Lats letén (LVL) Limite inferior 0,597383
Lituania Limite superior 3,97072
Paridad central 3,45280
Litas lituana (LTL) Limite inferior 2,93488
Malta Limite superior 0,493695
Paridad central 0,429300
Lira maltesa (MTL) Limite inferior 0,364905
Eslovenia Limite superior 275,586
Paridad central 239,640
Télar esloveno (SIT) Limite inferior 203,694
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— Dinamarca desde el 1 de enero de 1999, cuya moneda, la corona
danesa, tiene un margen de fluctuacién respecto al euro del 2’25 %.

— EI 28 de junio de 2004 se incorporaron Estonia, Lituania y Eslo-
venia. La corona estonia, la lita lituana y el télar esloveno tie-
nen el margen normal de fluctuacién del 15 % respecto al euro.

— Chipre, Letonia y Malta han incluido sus monedas en el MTC II
desde el 2 de mayo de 2005. La libra chipriota, el lats letén y la
lira maltesa tienen establecido el margen normal de fluctuacién
del 15 %.

Las estrategias cambiarias seguidas en la actualidad por los paises que
no se han incorporado al MTC II son muy variadas: libre fluctuacién
del zloty polaco, la libra esterlina y la corona sueca; régimen de fluc-
tuacién dirigida de la corona checa y de la corona eslovaca; y fijacién
del tipo de cambio de la moneda al euro con una banda de fluctuacién
del 15% en el caso de el forint hingaro¥. Todas estas estrategias son
incompatibles con la pertenencia al MTC II y el BCE sé6lo ha contem-
plado la posibilidad de aceptar las estrategias de los paises que utilizan
una caja de conversién vinculada al euro y considerada sostenible®®. En
concreto, se ha acordado que Estonia y Lituania entraran a formar parte
del MTC II con sus sistemas de currency board en funcionamiento, como
compromiso unilateral y sin imponer ninguna obligacién adicional al
BCE®. Por supuesto, no es una estrategia cambiaria vélida para los euro-
outsiders la eurizacion unilateral, a la que se han opuesto taxativamente
las instituciones de la UE y el BCE, como hemos indicado*. El criterio
de convergencia de la participacién durante dos afios en el MTC II ha
generado polémica entre los economistas*. Para unos se trata de un

37 Véase COMISION EUROPEA, Informe de convergencia de 2005, cit., pp. 4-10.
BCE, Posicién del Consejo..., cit, p. 3.

¥ BCE, Informe de Convergencia 2004, p. 20.

Sobre las razones econdémicas para rechazar la eurizacién unilateral, véanse
BEGG, D.; EICHENGREEN, B.; HALPERN, L.; VON HAGEN, J.; WYSPLOSZ, C., «Sustai-
nable Regimes of Capital Movements in Accession Countries», CEPR Policy Papers,
n.° 10, 2002; WOICIK, C.: «A Critical Review of Unilateral Euroization Proposals:
the Case of Poland», CEPR Working Paper, 2001.

4 Entre la abundante bibliografia, me remito a ALLEMAND, F., «Enlargement
Report: La réforme institutionnelle de la Banque centrale européenne dans le contexte
de I’élargissement», en LouIs, J.-V. & KOMNINOS, A. (eds.), The Euro. Law, Politics,
Economics, BIICL, Londres, 2003 pp. 432-437; BUITER, W., «To Purgatory and
Beyond: When and How Should the Accession Countries from Central and Eastern
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mecanismo transitorio previo a la adopcién del euro que permite a los
Estados aplicar una politica macroecondémica con tipos de cambio esta-
bles y control de la inflacién. Seria una sala de espera que favorece la
estabilidad macroecondémica y permite un crecimiento econdémico equi-
librado. Otros economistas consideran, por el contrario, que el MTC II
puede convertirse en un purgatorio si se producen ataques especulativos
contra una moneda, perjudicando a la economia nacional. La crisis del
SME en 1992 y 1993, que es el antecesor del actual MTC II, pone de
relieve el peligro potencial de un mecanismo de tipos de cambio fijos.
Por ello, el criterio de convergencia de la estabilidad del tipo de cam-
bio de la moneda podria superarse sin necesidad de participar en el MTC
II, aplicando cada Estado la estrategia cambiaria mas adecuada a su si-
tuacion econémica. El BCE y la Comisién** han rechazado claramente
esta posibilidad, como ya hemos visto, y siempre han considerado que
la Unica via para cumplir el criterio de convergencia de la estabilidad
cambiaria es el transito por el MTC II. Este argumento me parece séli-
do desde el punto de vista juridico, porque no tendria sentido mantener
el MTC 1I si se puede llegar al euro por otra via.

Otra cuestion interesante que se ha planteado es la del periodo de
permanencia en el MTC II. El articulo 121 y el Protocolo sobre los
criterios de convergencia fijan un periodo de dos afios como minimo con
respeto de los méargenes de fluctuacién. Hay un precedente de aplica-
cién flexible de este criterio de convergencia respecto a Italia y Finlan-
dia en la primera transicién al euro, ya que la lira italiana sdlo llevaba
15 meses en el SME y el marco finlandés 16, pero la Decisiéon 98/317/
CEE consider6 que ambas monedas habian tenido durante los dos afios
precedentes estabilidad en su tipo de cambio. Este precedente ha sido

Europe Become Full Members of EMU?», CEPR Discussion Paper 2004 n.° 4342;
FoLsz, A., «The Monetary Framework after accession — A Political Economy Analysis
of ERM 2», European Integration Online Papers, vol. 7, 2003 n.° 3; LAVRAC, V.,
«Institutional Aspects of Dynamics of Inclusion of Accession Countries into EMU»,
Ezoneplus Working Paper, n.° 18, junio de 2003; BACKE, P.; THIMANN, C.; ARRA-
TIBEL, O.; CALVO-GONZALEZ, O.; MEHL, A.; NERLICH, C., «The Acceding Countries’
Strategies Towards ERM II and The Euro: An Analytical Review», Ocasional Papers
Series n.° 10, febrero de 2004; WISPLOSZ, C., «Accession Countries and ERM II»,
Briefing Notes to the Committee for Economic and Monetary Affairs of the European
Parliament, 2003, disponible en http://www.europarl.eu.int/comparl/econ/pdf/emu/
speeches/20030910/wyplosz.pdf .

42 Véanse los Informes de Convergencia de 2004 del BCE y de la Comisidn; asi
como BCE, Posicién ..., cit., p. 5.
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recordado por los nuevos Estados miembros para demandar una aplica-
cion flexible de la exigencia temporal de permanencia en el MTC II*,
que la Comision y el BCE rechazan. Dinamarca cumple sobradamente
esta exigencia temporal, aunque no tiene intencién de adoptar el euro,
pero Reino Unido y Suecia no podrian argumentar que sus monedas han
mantenido tipos de cambio estables respecto al euro para pasar a la fase
final de la UEM sin transitar primero por el MTC II. No obstante, el
precedente citado podria permitir una aplicacién flexible de la exigen-
cia temporal de permanencia en el MTC II a Suecia y Reino Unido, dada
la notable convergencia de sus economias con la de la zona euro. En el
caso de los nuevos Estados miembros, hay seis de ellos que participan
ya en el MTC II y no hay indicios de que pretendan reducir su estancia
en €l a menos de dos afios antes de acceder al euro. Ademas, en su caso
el respeto de las exigencias del MTC II debe generar estabilidad y fia-
bilidad para sus monedas, siempre que no se produzcan ataques especu-
lativos como los sufridos por el SME. El avance en la convergencia
econdmica con la zona euro y la estabilidad macroecondémica alcanzada
por estos nuevos Estados parecen disminuir este peligro.

Otra duda persiste respecto al margen de fluctuacién que las institu-
ciones comunitarias van a tener en cuenta para verificar si se cumple el
criterio de la estabilidad cambiaria. En principio, el margen normal de
fluctuaciéon del MTC II es =15 %, pero la Comisién indicé en 2003 que
habia que entender a los efectos del paso a la fase final de la UEM el
margen reducido del £2°25 %. En los Informes de Convergencia del BCE
y de la Comisiéon de 2004 no hay una indicacién precisa al efecto, pero
en mi opinién se tendrd en cuenta la evolucién del tipo de cambio de la
moneda en cuestién respecto a su tipo central y la inexistencia de ten-
siones graves, sin llegar a una aplicacién precisa de los margenes de fluc-
tuaciéon*. Por dltimo, hay que sefialar la débil articulacién juridica del
MTC 11, heredada de la del SME. Es un mecanismo voluntario y flexi-
ble de cooperacién monetaria, cuyo funcionamiento en caso de ataques
especulativos a algunas monedas puede generar problemas, mixime cuando
estd por dilucidar hasta qué punto el BCE se implicaria en garantizar su

* Todos los argumentos utilizados en este debate son sintetizados por ALLEMAND,
F., «Enlargement Report: La réforme institutionnelle de la Banque centrale européenne
dans le contexte de 1’élargissement», en Louls, J.-V. & KOMNINOS, A. (eds.), The
Euro. Law, Politics, Economics, BIICL, Londres, 2003 pp. 432-437.

# Véase Louls, J.-V., Monnaie, cit., p. 13.
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funcionamiento. La ausencia de obligatoriedad juridica flexibiliza el
funcionamiento del MTC II y permite reaccionar mejor ante ataques
especulativos, pero también disminuye la implicaciéon del BCE, los Es-
tados y los BCN en su defensa.

IV. INCIDENCIA DE LA AMPLIACION
EN EL SEBC

La perspectiva de una ampliacién de la zona euro como consecuen-
cia de la adhesién de diez nuevos Estados a la UE en 2004 ha tenido
un importante impacto sobre el BCE, ya que se ha llevado a cabo una
reforma del procedimiento de adopcién de decisiones en el Consejo de
Gobierno del BCE. En la actualidad, la regla general para la adopcién
de decisiones en el Consejo de Gobierno del BCE se contiene en el ar-
ticulo 10.2 de los Estatutos, segun el cual todos sus miembros (los seis
miembros del Comité Ejecutivo del BCE més los gobernadores de los
BCN de la zona euro) disponen de un voto, las decisiones se adoptan
por mayoria simple y, en caso de empate, el Presidente tiene voto de
calidad dirimente. Como la zona euro comprende ahora 12 Estados y el
Comité Ejecutivo tiene 6 miembros, hay 18 personas con derecho de voto
en el Consejo de Gobierno, lo que permite un funcionamiento adecua-
do. Este sistema de adopcién de decisiones se consideraba operativo tam-
bién si se hubiesen incorporado a la zona euro Reino Unido, Suecia y
Dinamarca, porque el nimero de votos en el Consejo de Gobierno se
habria elevado s6lo a 21. No obstante, la ampliacién de 2004 a diez
nuevos Estados y la futura adhesién de Rumania y Bulgaria han abierto
la perspectiva de un incremento significativo del nimero de Estados de
la zona euro. Como el gobernador del BCN de cada Estado que adopte
el euro tiene asiento en el Consejo de Gobierno, su composiciéon aumen-
tard y el actual sistema de adopcidén de decisiones no resultard operati-
vo. Ademads de ello, los Estados que se incorporardn a la zona euro en
el futuro serdn medianos y pequefios y con el sistema actual pasarian a
dominar el Consejo de Gobierno en detrimento de los Estados con eco-
nomias mds grandes®>. Ambas razones explican que el Tratado de Niza

45 Véase DE LA DEHESA, G., «The New Governing Rules of the ECB», Briefing
Paper for the Committee for Monetary and Economic Affairs (ECON) of the European
Parliament, 17 de febrero de 2003 (http://www.europarl.eu.int/comparl/econ/pdf/emu/
speeches/20030217/deladehesa.pdf ).
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introdujera una cldusula de habilitacién, el nuevo articulo 10.6 de los
Estatutos*, para modificar el mencionado articulo 10.2. Una Declara-
cién anexa al Acta Final de la CIG 2000 incitaba a que se presentara
cuanto antes una recomendacién destinada a desarrollar esta cldusula de
habilitacién. Inmediatamente después de la entrada en vigor del Tratado
de Niza, el BCE adopté la Recomendacién BCE/2003/1*7 con una pro-
puesta de modificacién del sistema de adopcidn de decisiones en el Con-
sejo de Gobierno, que presenté al Consejo y éste retomé en la Decisidon
2003/223/CE, de 21 de marzo de 2003*%. Esta Decisién consagra una
reforma minima, que estd circunscrita al sistema de adopcién de deci-
siones en el seno del Consejo de Gobierno, debido a que el articulo 10.6
de los Estatutos limitaba las modificaciones al derecho de voto con arre-
glo a lo dispuesto en el articulo 10.2 de los Estatutos. Como consecuencia
de ello, los cambios del procedimiento decisorio debian efectuarse sin
perjuicio del derecho de todos los miembros del Consejo de Gobierno a
asistir a sus reuniones (articulo 10.1 de los Estatutos), y a participar en
sus deliberaciones, no pudiendo tampoco incidir en la adopcién de decisio-
nes con arreglo a los articulos 28, 29, 30, 32, 33 y 51 de los Estatutos
(articulo10.3 de los Estatutos). Por otra parte, la reforma no podia afectar
a la independencia del BCE, garantizada por el articulo 107 TCE y el

4 «El apartado 2 podrd ser modificado por el Consejo, reunido en su forma-
cion de Jefes de Estado o de Gobierno, por unanimidad, bien sobre la base de una
recomendacion del BCE y previa consulta al Parlamento Europeo y a la Comision,
o bien sobre la base de una recomendacion de la Comision y previa consulta al
Parlamento Europeo y al BCE. El Consejo recomendard la adopcion de tales modi-
ficaciones por los Estados miembros. Dichas modificaciones entrardn en vigor tras
su ratificacion por todos los Estados miembros de conformidad con sus respectivas
normas constitucionales.

Una recomendacion formulada por el BCE de conformidad con lo dispuesto en
este apartado serd aprobada por el Consejo de Gobierno en una decision adoptada
por unanimidad».

47 Recomendacion BCE/2003/1 del Banco Central Europeo, de 3 de febrero de
2003, formulada en virtud del articulo 10.6 de los Estatutos del Sistema Europeo
de Bancos Centrales y del Banco Central Europeo, de Decisién del Consejo sobre
la modificacién del apartado 2 del articulo 10 de los Estatutos del Sistema Europeo
de Bancos Centrales y del Banco Central Europeo (DO C 29, de 7.02.2003, pp. 6
y Ss.).

8 Decision 2003/223/CE del Consejo, reunido en su formacién de Jefes de Es-
tado o de Gobierno, de 21 de marzo de 2003, sobre la modificacién del apartado 2
del articulo 10 de los Estatutos del Sistema Europeo de Bancos Centrales y del Ban-
co Central Europeo (DO L 83, de 1.04.2003, pp. 66 y ss.).
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articulo 7 de los Estatutos. Ni que decir tiene que se descartaban refor-
mas de mayor calado, como modificaciones en la composicién del Con-
sejo de Gobierno, una distribucién diferente de las funciones entre el
Comité Ejecutivo y el Consejo de Gobierno o la creacién de un comité
encargado de fijar los tipos de interés*. En definitiva, la cldusula de
habilitacion del articulo 10.6 s6lo permitia cambiar: el nimero de votos
atribuidos a los miembros del Consejo de Gobierno, el nimero de sus
miembros con derecho a voto, el caracter individual del derecho de voto,
el umbral de la mayoria y el quérum para decidir, asi como la posibi-
lidad de asignar determinadas caracteristicas a los derechos de voto, como
el derecho de veto®. Ademas, la reforma se elaboré con celeridad para
llevarla a cabo antes de la ampliacién de la UE a diez nuevos Estados
que tuvo lugar el 1 de mayo de 2004.

Con estas limitaciones, la Decisién 2003/223/CE prepara al Consejo
de Gobierno del BCE para la adopcién de decisiones en el contexto de
una previsible ampliacién de la zona euro mediante el establecimiento
de un sistema de rotacién asimétrica en el que el nimero de votos de
los gobernadores de BCN se limita a quince. Para garantizar la opera-
tividad del Consejo de Gobierno, la Decisién establece que los goberna-
dores con derecho de voto serdn quince, nimero inferior al ndimero to-
tal de gobernadores de BCN integrantes del Consejo de Gobierno en una
zona euro ampliada y fija un sistema de rotaciéon asimétrica para asig-
nar el derecho de voto. Los seis miembros del Comité Ejecutivo man-
tienen un derecho de voto permanente, por ser los tnicos miembros del
Consejo de Gobierno designados a nivel europeo con arreglo a lo dis-
puesto en el Tratado y porque actdan tnica y exclusivamente como O6r-
gano del BCE, desempefiando funciones cruciales. Ademds, se mantiene
el voto de calidad del Presidente para decidir en caso de empate en el
Consejo de Gobierno. El disefio del sistema de rotacién se ha guiado
por cinco principios recogidos en la exposiciéon de motivos de la Deci-
si6on y de la Recomendacién del BCE, que son los siguientes: un voto
por miembro, voto personal, representatividad, automatismo y transpa-

4 El conservadurismo de la solucién adoptada ha sido criticado por algunos au-
tores, como FITOUSSI, J.-P-; CREEL, J., How to reform the Euroepan Central Bank,
Londres, 2002; GRoOS, D. y otros, The Euro at 25, CEPS, Bruselas, 2002.

30 ALLEMAND, F., «L’audace raisonnée de la réforme de la Banque centrale euro-
péenne », RMCUE n.° 469, junio de 2003, p. 392 ; Louis, J.-V., «L’adaptation de la
Banque centrale européenne a I’élargissement», en AA.VV., La Banque centrale euro-
péenne, La Documentation frangaise, Paris, 2002, p. 147.
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rencia’!. De acuerdo con estos principios, la Decisién 2003/223/CE modi-
fica el articulo 10.2 de los Estatutos, estableciendo un sistema de rota-
cién asimétrica bastante complejo y con muchas cuestiones pendientes
de regulacién mediante normas de derecho derivado. El sistema mantie-
ne el statu quo actual, ya que continda atribuyendo un derecho de voto
permanente a los seis miembros del Comité Ejecutivo y asigna 15 dere-

3! La significacién de estos principios es la siguiente:

— EIl principio de un voto por miembro que ejerza el derecho de voto, que pre-
serva la igualdad de los gobernadores de todos los BCN. Este principio descarta las
propuestas de reforma basadas en un voto ponderado, como el del articulo 10.3 de
los Estatutos o fundadas en un sistema de doble mayoria, con un mecanismo para
verificar si una mayoria simple de los gobernadores representa un porcentaje estable-
cido de un indicador determinado de la zona del euro.

— El principio de ejercicio del derecho de voto de manera personal y no colec-
tiva. Supone que todos los miembros del Consejo de Gobierno deben seguir partici-
pando en sus reuniones a titulo personal e independiente, con independencia de que
tengan o no el derecho de voto. Este principio descarta sistemas de votaciéon basados
en circunscripciones o agrupaciones por paises, en los que los gobernadores designan
un representante que actia y vota en representacion de un grupo de paises o de una
circunscripcidn, asi como la delegacion del voto en un sistema de rotacion.

— El principio de representatividad de los gobernadores con derecho de voto en
cada momento. Este principio relativiza el principio de un voto por miembro e intro-
duce diferencias entre los gobernadores de los BCN respecto a la frecuencia con la
que disfrutardn del derecho de voto. Su objetivo es evitar situaciones en las que pudiera
considerarse que un grupo de gobernadores con derecho de voto pertenecen a Esta-
dos miembros que, tomados conjuntamente, no son suficientemente representativos de
la economia de la zona del euro en su conjunto. La consecuencia de esta exigencia de
representatividad es la asimetria en el sistema de rotacidn, con objeto de favorecer a
los gobernadores de los Estados miembros con economias de mayor tamafio, que
deberan tener el derecho de voto con mayor frecuencia que los gobernadores de los
pequefios Estados miembros. Detrds de este principio late el miedo de los grandes
Estados de la zona euro a perder el «control» del BCE como consecuencia de la in-
corporacién progresiva a la moneda tnica de los nuevos Estados miembros, que son
Estados medianos o pequefios, salvo Polonia.

— El automatismo del sistema de rotacién asimétrica, que supone un disefio del
mismo que no requiera su modificacién con las incorporaciones progresivas de nue-
vos Estados a la zona euro, cuyo ritmo es incierto. Por consiguiente, las normas del
nuevo sistema de votacion deben establecerse de forma que permitan la adaptacion
automadtica del sistema a la incorporacién de nuevos gobernadores al Consejo de
Gobierno en el contexto de la ampliacién de la zona del euro hasta un maximo de 27
Estados, garantizando siempre una frecuencia de voto mayor a los gobernadores de
Estados miembros con economias de mayor tamafio.

— Transparencia del nuevo sistema de rotacion.
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chos de voto por rotacién a los gobernadores de los BCN. La complica-
cién llega a la hora de establecer la rotacién entre los gobernadores, que
debe ser asimétrica para respetar el principio de representatividad, con-
duciendo a una diferenciacién entre los Estados de forma que los go-
bernadores de Estados miembros con economias mayores tengan una fre-
cuencia de voto superior. El nuevo articulo 10.2 de los Estatutos establece
los pardmetros para hacer una clasificacién de los paises con arreglo a
un indicador de representatividad, que estd conformado por dos compo-
nentes:

— El producto interior bruto a precio de mercado de cada Estado
miembro con respecto al total correspondiente a los Estados miem-
bros que hayan adoptado el euro. El peso econémico de un Esta-
do, que refleja su porcentaje en el PIB de la zona euro, es un
componente adecuado porque las repercusiones de las decisiones
del banco central son mayores en las economias de los Estados
mas grandes que en las de los mas pequefios.

— EI balance agregado de las instituciones financieras y monetarias
de los Estados miembros que hayan adoptado el euro. El tamafio
del sector financiero de un Estado miembro también es muy im-
portante en relacién con las decisiones de un banco central, ya
que este sector comprende las entidades de contrapartida que ope-
ran con dicho banco central.

En cuanto a la determinacién de la importancia relativa de los dos
componentes del indicador sintético, corresponde un peso de 5/6 al pro-
ducto interior bruto y de 1/6 al balance agregado de las instituciones
financieras y monetarias para permitir una representacion suficiente y sig-
nificativa del sector financiero. El sistema de rotacion asimétrica se im-
plantard en dos fases sucesivas para facilitar su introduccién, permane-
ciendo intacto el modelo actual de votacién en el Consejo de Gobierno
hasta que la zona euro comprenda 15 Estados. La primera fase de im-
plantacién comenzard cuando haya 16 Estados en la zona euro y la se-
gunda se iniciard cuando el nimero de paises de la zona del euro exce-
da de 21.

Durante la primera fase, que se extendera durante el periodo en que
los Estados de la zona euro oscilen entre 16 y 21, los gobernadores se
distribuiran en dos grupos, con arreglo a las siguientes normas:
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— EI primer grupo estard formado por los gobernadores de los cin-
co paises de la zona del euro que ocupan las cinco primeras posi-
ciones en la clasificacién por paises, y dispondra de cuatro votos.

— EI segundo grupo estard formado por los demdas gobernadores, y
dispondrd de once votos.

Esta distribuciéon del derecho de voto entre los dos grupos podria
modificarse en caso de que haya 16, 17 6 18 gobernadores en el Con-
sejo de Gobierno, para garantizar que la frecuencia de voto de los go-
bernadores del primer grupo no es inferior a la frecuencia de voto de
los del segundo grupo, tal y como exige el principio de automatismo.
En este caso, los gobernadores del primer grupo tendrian, transitoria-
mente, una frecuencia de voto del 100 %. Esta modificacién podria evi-
tarse si se aplazara la introduccién del sistema de rotacién hasta el momen-
to en que el nimero de gobernadores exceda de dieciocho, en virtud de
una decisiéon del Consejo de Gobierno adoptada por mayoria de dos ter-
cios de todos sus miembros, tengan o no el derecho de voto, segin se
prevé expresamente en el articulo 10.2 de los Estatutos.

En el siguiente cuadro®® se especifica este sistema de rotacidén con
dos grupos y la frecuencia de voto de los gobernadores de cada grupo

N°¢ de gobernadores en el Consejo de Gobierno

16 17 18 19 20 21

N° votos/N° gobernadores 5/5 5/5 5/5 4/5 4/5 4/5
Primer Grupo
Frecuencia de voto 100% | 100% | 100% | 80% | 80% | 80%

N® votos/N°® gobernadores | 10/11 | 10/12 | 10/13 | 11/14| 11/15 | 11/16
Segundo Grupo

Frecuencia de voto 91% 83% 77 % 79% 73% 69%
Gobernadores con
derecho de voto 15 15 15 15 15 15

La segunda fase se implantard cuando el nimero de Estados miem-
bros de la zona del euro llegue a 22 y estd disefiada para aplicarse hasta
que 27 Estados participen en la moneda unica. En esta fase se formardn
tres grupos:

32 Cuadro elaborado sobre la base del realizado por BCE, «La modificacién del
derecho de voto en el Consejo de Gobierno», Boletin Mensual del BCE, mayo de
2003, p. 80.
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— EI primer grupo estard compuesto por los gobernadores de los
cinco paises de la zona del euro que ocupan las cinco primeras
posiciones en la clasificacion, y dispondrd de cuatro votos.

— EI segundo grupo estard formado por la mitad del nimero total
de gobernadores, redondedndose las fracciones al nimero entero
siguiente, seleccionados entre los que ocupen los puestos siguien-
tes en la clasificacién. Este grupo dispondra de ocho votos.

— EI tercer grupo estard integrado por los restantes gobernadores,

y dispondra de tres votos.

El cuadro siguiente® especifica el reparto de votos en este sistema

de rotacién con tres grupos
N°¢ de gobernadores en el Consejo de Gobierno
22 23 24 25 26 26
N° votos/N° gobernadores | 4/5 4/5 4/5 4/5 4/5 4/5
Primer Grupo
Frecuencia de voto 80% 80% 80% 80% 80% 80%
N° votos/N° gobernadores 8/11 8/12 8/12 8/13 8/13 8/14
Segundo Grupo
Frecuencia de voto 73% 67% 67% 62% 62% 57%
N° votos/N° gobernadores 3/6 3/6 3/7 3/7 3/8 3/8
Tercer grupo
Frecuencia de voto 50% | 50% | 43% | 43% | 38% | 38%
Gobernadores con
derecho de voto 15 15 15 15 15 15

438

El Consejo de Gobierno adoptard disposiciones de desarrollo en las
que se especifique la rotaciéon de los derechos de voto en cada grupo,
asi como los intervalos de rotacién del derecho de voto, de conformi-
dad con lo previsto en el articulo 10.2 modificado de los Estatutos. Ante
la incertidumbre sobre el ritmo de la ampliacién de la zona euro y el
caracter técnico de estas cuestiones, se optd por no regularlas en el ar-
ticulo 10.2 y dejar su adopcién en manos del Consejo de Gobierno, que
decidird por una mayoria de dos tercios de todos los miembros del Con-
sejo de Gobierno, tengan o no derecho de voto. También quedan pen-

3 Cuadro elaborado sobre la base del realizado por BCE, «La modificacién del
derecho de voto en el Consejo de Gobierno», Boletin Mensual del BCE, mayo de
2003, p. 81.
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dientes de la adopcién de normas de desarrollo los detalles operativos
de las revisiones del tamafio o la composicién de los grupos de gober-
nadores, que se realizardn siempre que se ajusten las participaciones de
cada Estado miembro en el producto interior bruto total a precio de
mercado y en el balance agregado total de las instituciones financieras
y monetarias de los Estados miembros que hayan adoptado el euro de
conformidad con el articulo 29.3 de los Estatutos (revisiones periddi-
cas) o siempre que se incorpore un nuevo gobernador al Consejo de
Gobierno (revisiones no periédicas)’.

Como ha sefialado la doctrina, la regulaciéon de la duracién del ejer-
cicio de los derechos de voto y de los periodos durante los que un go-
bernador no dispone de derecho de voto en el seno de cada grupo y entre
todos los grupos es una cuestién de gran complejidad técnica y extrema
sensibilidad politica, que el Consejo de Gobierno debe regular con suma
prudencia®.

El sistema de rotacién asimétrica elegido es similar al utilizado en
el Comité de Operaciones de Mercado Abierto de la Reserva Federal de
los Estados Unidos, en el que los Presidentes de los Bancos de la Re-
serva Federal también estin asignados a grupos y ejercen su derecho de
voto con distinta frecuencia. La mayor parte de la doctrina’® ha consi-

3 El tamafio o la composicién de los grupos resultantes de las revisiones perié-
dicas serdn de aplicacion desde el primer dia del afio siguiente. El tamafio o la com-
posicién de los grupos resultantes de las revisiones no peridédicas serdn de aplicacion
desde el dia en que el gobernador o gobernadores se incorporen al Consejo de
Gobierno.

3 ALLEMAND, F., «L’audace ...»; cit., p. 396.

% ALLEMAND, F., «Enlargement Report: La réforme institutionnelle de la Banque
centrale européenne dans le contexte de 1’élargissement», en Louis, J.-V. & KoMm-
NINOS, A. (eds.), The Euro. Law, Politics, Economics, BIICL, Londres, 2003 pp. 437-
432; BACARIA, J.; CHORTAREAS, G. E.; KYRIACOU, A.P., «Enlargement and the
European Central Bank», en STEUNENBERGER, B. (ed), Widening the European Union:
Politics of Institutional Changes and Reform, 2002; BERGER, H., «The ECB and Euro-
Area Enlargement», IMF Working Paper 02/175; BERGER, H.; DE HAAN, J., «Are
Small Countries too Powerful Within the ECB?», Atlantic Economic Journal, 2002
n.° 3, pp. 1-20; BERGER, H.; DE HAAN, J.; INKLAAR, R., «Restructuring the ECB»,
CESifo Working Paper 2002, n.° 1084; FARHOLZ, C.; MOHL, P., «<KEMU-Enlargement
and the Reshaping of Decision-Making within the ECB Governing Council», Ezoneplus
Working Paper 2004, n.° 23; HEISENBERGER, D., «Cutting the Bank Down to Size:
Efficient and Legitimate Decision-Making in the European Central Bank After Enlar-
gement», Journal of Common Market Studies 2004, n.° 3, pp. 397-420; ULLRICH, K.,
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derado que el sistema de rotacién asimétrica era el mas adecuado o,
cuando menos, el menos malo de los posibles para reformar el procedi-
miento decisorio del Consejo de Gobierno®.

La principal critica que merece el sistema de rotacién asimétrica es
la complejidad de su aplicacion practica, que estd atn por definir, y que
acentuard la opacidad del funcionamiento del Consejo de Gobierno del
BCE3. El objetivo de transparencia no se consigue, ya que resultara dificil
saber los gobernadores de BCN que tienen derecho de voto en cada
momento. El propio BCE, que es su autor, reconoce que el nuevo sis-
tema de votacién —como cualquier sistema de rotacion— se caracteri-
za, inevitablemente, por tener cierta complejidad, al intentar conseguir
simultdneamente una serie de principios®.

También puede discutirse la operatividad practica del sistema, ya que
la participaciéon de todos los gobernadores en las reuniones del Consejo
de Gobierno aumenta considerablemente su nimero de miembros y difi-

«Decision-Making of the ECB: Reform and Voting Power», ZEW Discussion Paper
04/70, noviembre de 2004.
57 Las otras posibilidades barajadas eran:

— La centralizacién de las decisiones de politica monetaria en un comité o grupo
reducido de expertos elegidos sin vinculacién con los Estados miembros, al que el
Consejo de Gobierno delegaria sus actuales competencias, como ocurre en los bancos
centrales de Canadd, Australia, Suecia o en el Bank of England. Otra posibilidad seria
la delegacion de estas competencias en el Directorio Ejecutivo. Esta delegacién de
competencias requiere numerosas modificaciones de los Estatutos del SEBC, que los
Estados no se plantean, tal como analiza LoUIS, J.-V., «L’adaptation ...», op. cit., pp.
149 y 150.

— La aplicacién de un sistema de ponderacién del voto y la adopcién de deci-
siones por mayoria cualificada, que tuviera en cuenta, por ejemplo, el porcentaje del
PIB de cada Estado en el conjunto de la zona euro y su poblacién. El articulo 10.3
de los Estatutos establece un sistema de ponderacién de voto en funcién de las accio-
nes de cada Estado en el capital del BCE para las decisiones de caracter financiero
del Consejo de Gobierno. Este sistema romperia el principio de que cada gobernador
tiene un voto en el Consejo de Gobierno y potenciaria su vinculacién con el Estado
de origen y el intergubernamentalismo de este 6rgano en contradiccién con el TCE.

— La utilizacién de un sistema de representacion mediante la creacién de grupos
de Estados, al estilo de los existentes en Directorio Ejecutivo del FMI. Un goberna-
dor asumiria la representacion y los votos correspondientes a su grupo. Este sistema
contradice abiertamente el principio de la independencia de los miembros de los 6rga-
nos del BCE y es dificilmente aplicable en la practica.

3 Esta critcia es generalizada en la doctrina. Véase, por todos, ALLEMAND, F.;
«L’audace...», op.cit., pp. 396-398.

% BCE, «La modificacién ...», op. cit.,p. 85.
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cultard necesariamente sus deliberaciones. El reconocimiento del dere-
cho de voto s6lo para 15 gobernadores y los seis miembros del Comité
Ejecutivo resulta incluso excesivo si se compara con otros bancos cen-
trales y habrd que ver si se mantiene la eficacia del proceso de adop-
cién de decisiones®.

Finalmente, cuando el nuevo sistema de votacién introduce el prin-
cipio de representatividad tinicamente lo hace para determinar quién vota
en cada momento, pero existe el peligro de que resulte afectado el prin-
cipio de participacién personal de los gobernadores en el Consejo de
Gobierno y de que la vinculacién nacional de éstos se acentie, aunque
siempre permanece el nidcleo duro de poder formado por los miembros
del Comité Ejecutivo.

IV. CONSIDERACIONES FINALES

Una vez analizadas las principales cuestiones juridicas que suscitan
la existencia de Estados de la UE que no forman parte de la zona euro
y su incorporacién a la moneda unica, es necesario realizar algunas con-
sideraciones y reflexiones finales.

La primera reflexién se refiere a la posible incidencia del Tratado
por el que se establece una Constitucién para Europa («Tratado Consti-
tucional», en adelante) sobre la ampliacién de la zona euro. Aunque este
Tratado llegue a entrar en vigor después de los resultados negativos de
los referendos francés y holandés, no contiene ningin cambio sustancial
respecto al derecho originario actual en lo referente a la ampliacién de
la zona euro a nuevos Estados. En efecto, el Tratado Constitucional
mantiene la articulacién juridica actual de la UEM con su asimetria entre
coordinacién de politicas econdmicas nacionales y politica monetaria y
de tipos de cambio unicas (articulo I-13 y I-15). Las competencias de
la UE en materia de UEM son objeto de desarrollo en el capitulo II del
Titulo III de la Parte III del Proyecto de Tratado (arts. III-177 a III-
202), cuyas disposiciones retoman los actuales articulos 98 a 124 TUE
con algunas modificaciones de cardcter técnico y con la introduccién de
algunos cambios sustantivos de escaso calado. Posiblemente, las modifi-
caciones mas relevantes son el reconocimiento del BCE como institu-

% Muy critico se muestra GROS, D., «Reforming the Composition of the ECB
Governing Council in View of Enlargement: An Opportunity Missed», CEPS Policy
Brief n.° 32, abril de 2003.
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cién de la UE (art. I-30) y una importante simplificaciéon de los textos
y modificaciones institucionales que incluyen un régimen especifico para
los paises de la zona euro.

La simplificacién se produce principalmente en relacidén con las dis-
posiciones transitorias de los actuales articulos 116 a 124 TCE, que se
recogen los articulos III-197 a III-202. Sin alterar su contenido sustan-
tivo, los nuevos preceptos mejoran la redaccién y eliminan las disposi-
ciones que la adopciéon del euro ha dejado obsoletas. Estos articulos
establecen las normas aplicables a los Estados miembros acogidos a una
excepcion, es decir, que todavia no han adoptado el euro como mone-
da, estableciendo: la definicion de un Estado miembro acogido a una
excepcién, asi como las disposiciones de la Constitucién que no se apli-
can a estos Estados miembros (articulo II1I-197); el procedimiento que
debera seguirse para la posterior adopcién del euro por un Estado miembro
(articulo II1-198); y las disposiciones especificas aplicables a los Esta-
dos miembros acogidos a una excepcién (arts. III-199 a III-201).

Como acabo de indicar, estos preceptos no varian practicamente en
nada la actual situacién de los Estados que no forman parte de la zona
euro y el proceso que deben seguir para la adopcion de la moneda uni-
ca, por lo que no es necesario detenerse en su andlisis. S6lo mencionaré
que el Tratado Constitucional si introduce una modificacién institucional
de cierta relevancia que es la autonomia mucho mayor de los Estados
de la zona euro para tomar las decisiones que les afectan sin que los
deméas Estados miembros participen en la votacién. A este respecto, el
Tratado Constitucional propone una nueva seccién relativa a los Estados
miembros de la zona del euro asi como un protocolo sobre el Grupo
del Euro adjunto a la Constitucién®'. Se trata de elementos que pueden

¢ En efecto, los articulos III-194 a III-196 establecen un régimen especifico
aplicable inicamente a los Estados miembros de la zona del euro, que podrdn tomar
medidas para reforzar la coordinacién y supervision de su disciplina presupuestaria y
elaborar orientaciones mas concretas para sus politicas econdémicas, procurando que
estas orientaciones sean plenamente compatibles con las adoptadas para el conjunto
de la Unién. En estos casos, el Consejo de Ministros puede decidir tinicamente con
el voto de los Estados miembros de la zona del euro, es decir, sin la participaciéon en
la votaciéon de los demds Estados miembros. Por otra parte, el articulo III-195 remite
al Protocolo sobre el EuroGrupo, para la regulacién de las modalidades de reunién de
los ministros de economia de los Estados miembros de la zona del euro. Sus reunio-
nes informales permitirdn un didlogo més profundo sobre las cuestiones relacionadas
con las responsabilidades especificas que comparten estos Estados, aunque este Gru-
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favorecer la incorporacién de nuevos Estados a la zona del euro para
no quedar fuera del nicleo duro de la UEM.

La segunda reflexion se refiere al caracter transitorio de las excep-
ciones y exenciones aplicables a los Estados de la UE que no forman
parte de la zona euro. En efecto, el régimen del articulo 122 TCE cla-
ramente tiene un caracter transitorio al estar concebido como una ante-
sala de preparacion para el paso a la fase final de la UEM. Los diez
nuevos Estados miembros asi lo estdn entendiendo y aplicando por aho-
ra. Este régimen es perfectamente comprensible y su existencia no plan-
tea problemas juridicos complejos, al enmarcarse dentro de la 16gica de
los regimenes temporales de excepcion habituales en la aplicacién de mu-
chas normas comunitarias de contenido econdémico.

Més criticables me parecen los regimenes de exencién de Reino Unido
y Dinamarca, legalizados por sus respectivos protocolos. Se trata de conce-
siones en forma de clausulas de opting out unilaterales a ambos Estados
cuya légica debe ser también temporal, en mi opinién, ya que no fue-
ron concebidas para amparar una exclusidén definitiva de la participacién
en el euro de ambos Estados. Atin mas censurable es la situacién de Suecia
que, sin fundamento en el derecho originario, estd aplicando en la prac-
tica un opting out unilateral, en clara violacién de las normas del TCE.
Se trata de un peligroso precedente, que nos enfrenta al problema de
los limites del Derecho para imponer a un Estado que politicamente no
lo desea el paso a la fase final de la UEM®.

La udltima reflexién se refiere a la vocacién de la zona euro, de
conformidad con el TCE, de abarcar los Estados miembros de la UE a
medio y largo plazo. Con la gran ampliaciéon de 2004 los paises in son
minoria (s6lo 12) frente a los paises euro-outsiders (13), aunque su
importancia en la economia de la UE es muy superior. Dada la mani-
fiesta voluntad de los nuevos Estados de formar parte de la zona euro,

po carece de capacidad decisoria, debiendo recurrir siempre a la formacién ordinaria
del Ecofin. Ademas, el Protocolo prevé que los ministros de los Estados miembros
que hayan adoptado el euro elegirdn a un Presidente durante dos afios y medio, por
mayoria de esos Estados miembros. Esta novedad ha comenzado a aplicarse antes de
la entrada en vigor de la Constitucién, ya que acaba de ser elegido como presidente
del Eurogrupo (Mister euro o Sefior euro) el luxemburgués Jean Claude Juncker.

92 Véanse las reflexiones al respecto de RODRIGUEZ IGLESIAS, G. C.; LOPEZ Es-
CUDERO, M., «El derecho como instrumento de integracién econémica y monetaria en
la Comunidad Europea», Estudios juridicos en homenaje al profesor Aurelio Menéndez,
Civitas, Madrid, 1996, p. 5406.
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en 2010 previsiblemente habrd 22 Estados en la zona euro de los 27 paises
miembros de la UE, ya que Rumania y Bulgaria estaran acogidos al ré-
gimen de excepcidon del articulo 122 llevando a cabo el esfuerzo de
convergencia econémica y no parece que Reino Unido, Suecia y Dina-
marca vayan a adoptar el euro para entonces.

Estos tres ultimos Estados plantean el problema de la posible incom-
patibilidad entre la pertenencia a la UE y la no participacién en la fase
final de la UEM. Personalmente entiendo que las implicaciones de la
UEM son tan importantes, que no es congruente que un Estado conti-
nie siendo miembro de la UE si decide no adoptar nunca el euro. Una
interpretacion sisteméatica del derecho originario no puede amparar la
conclusion de que los Protocolos danés y britdnico permiten indefinida-
mente a estos paises permanecer fuera del euro.

Esta conclusion se ve reforzada por las significativas ventajas que la
participacién de todos los Estados de la UE en la zona euro reportaria:
mejora de la proyeccion exterior de la UEM; funcionamiento mds agil
del BCE, sin necesidad del Consejo General; desaparicién del MTC II;
y, en definitiva, aplicaciéon uniforme de las normas de la UEM en todos
los Estados de la UEM. Como jurista y europeista convencido, espero
que se produzca cuanto antes la ampliacién de la zona euro a todos los
Estados de la UE para que el euro sea verdaderamente la moneda tnica
de todos los ciudadanos de la Unién Europea.

LA AMPLIACION DE LA ZONA EURO DESDE
UNA PERSPECTIVA JURIDICA

RESUMEN: La UEM constituye un avance fundamental en el proceso de inte-
gracién econémica de la UE. Por ahora, sélo doce Estados miembros han pasado a la
fase final de la UEM y 13 paises de la UE permanecen fuera de la zona euro. El
estatuto juridico de Reino Unido y Dinamarca consiste en una cldusula de opting out
unilateral recogida en dos Protocolos anexos al Tratado de Maastricht. Suecia no
negocié una cldusula de este tipo y ha tenido que violar el Tratado CE para no adop-
tar el euro. Los nuevos Estados miembros tampoco tienen cldusulas de opting out y
se les aplica el régimen excepcional previsto en el articulo 122 TCE.

Estos Estados deben cumplir los criterios de convergencia para pasar a la fase
final de la UEM, lo que supone, entre otras cosas, la inclusién de sus monedas en el
MTC II.

Ante la perspectiva de un aumento del nimero de Estados de la zona euro, tras
la gran ampliaciéon de 2004, se ha reformado el procedimiento de adopcién de deci-
siones en el Consejo de Gobierno del BCE, introduciendo un mecanismo de rotacién
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asimétrica para el ejercicio del derecho de voto por parte de los gobernadores de los
bancos centrales nacionales, cuya articulacién y aplicacién son bastante complejas.

PALABRAS CLAVE: Unién Econémica y Monetaria, zona euro, ampliacién de
la zona euro, paises euro-outsiders, criterios de convergencia, Mecanismo de Tipos
de Cambio II, Consejo de Gobierno del BCE.

EUROZONE ENLARGEMENT IN LEGAL PERSPECTIVE

ABSTRACT: The Economic and Monetary Union is a fundamental step in the
process of economic integration in the EU. Now there is only twelve States in the
third phase of the EMU and thirteen States are outside the Eurozone. When the
Maastricht Treaty was negotiated, United Kingdom and Denmark was granted two
unilateral opting out clauses in two Protocols. Sweden doesn’t have negotiated a similar
clause and this Nordic country must violate the EC Treaty to rest outside the euro.
The new members States of the EU don’t have any exception clauses and they are
under the Article 122 EC Treaty exception regime. The euro-outsiders countries are
submitted to convergence criteria to participate in the third phase of EMU, including
the obligation to join Exchange Rate Mechanism II.

The enlargement of the EU by ten new countries in 2004 and the outlook for a
later expansion of the Eurozone made a reform of the decision-making of the Gov-
erning Council of the ECB acute. In the enlarged Eurozone there will be an asymmet-
ric rotation system of the national central banks governors to vote in the Governing
Council, which structure and application will be very complex.

KEYWORDS: Economic and Monetary Union, Eurozone, Eurozone enlargement;
euro-outsiders countries, convergence criteria, Exchange Rate Mechanism II, Govern-
ing Council of ECB.

ANALYSE JURIDIQUE DE L’ELARGISSEMENT DE LA ZONE EURO

RESUME: L’Union économique et monétaire constitue une avancée fondamentale
dans le processus intégration économique de 1’Union européenne. Maintenant, il y a
seulement douze Etats membres qui ont passé 2 la troisiéme phase de 'UEM. Le
Royaume Unie et le Danemark ont bénéficié d’un statut juridique d’exemption en vertu
d’une clause de opting out unilatérale contenue dans deux Protocoles annexés au Traité
de Maastricht. La Suede n’avait pas négocié aucune clause d’exception et elle a violé
le Traité CE en vue de rester en dehors de 1’euro. Les nouveaux Etats membres ne
profitent pas non plus des clauses de opting out et ils sont soumis au régime d’ex-
ception prévu a Iarticle 122 du Traité CE. Les Etats euro-outsiders doivent remplir
les criteres de convergence pour passer a la troisiéme phase de I’'UEM. Cela implique
la participation de leurs monnaies dans le Mécanisme de change II.

En tenant compte du possible augmentation du nombre des Etats faisant partie de
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la zone euro aprés le grand élargissement de 2004, il a fallu réformer la procédure
d’adoption de décisions au Conseil des Gouverneurs de la Banque centrale européenne.
Il a été prévu un systeme de rotation asymétrique d’exercice du droit de vote par les
gouverneurs des banques centrales nationales, dont la structure et I’application restent
trés complexes.
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