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Resumen

La sentencia del 5 de mayo de 2020 del Tribunal Constitucional Federal Ale-
mdn (BVerfG) que declara wltra vires al Public Sector Purchase Programme (PSPP) del
BCE, y a la sentencia Wezss del TJUE que lo habia validado, constituye un punto de
inflexién en el llamado «didlogo» entre ambos tribunales. Las discrepancias en torno
al alcance del mandato del BCE (art. 127 TFUE), y en particular a cémo aplicarle el
principio de proporcionalidad en las decisiones de politica monetaria, sumado a di-
ferentes criterios de independencia y accountability sobre las llamadas decisiones con
efectos econémicos indirectos, llevaron al BVerfG a declarar que la actuacién de la
UE habia excedido las competencias transferidas de un modo «estructuralmente sig-
nificativo». Con un ojo puesto en el Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP)
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acepta, aunque con reparos, los requisitos que sobre el PSPP se imponen para evitar
la financiacién monetaria prohibida por el art. 123 TFUE. Como la sentencia no ha
tenido efectos pricticos inmediatos sobre el PSPP, el dafio al principio de primacia
no serfa suficiente como para iniciar un procedimiento de incumplimiento. Este ar-
ticulo analiza la doctrina u/tra vires del BVerfG (II), la influencia monetarista en el
disefio del BCE (III), cémo entiende el TJUE el control sobre su mandato (IV) y
sus diferencias con el BVerfG (V), la afectacién al principio de primacia (VI), y cierra
con unas conclusiones con las posibles contribuciones de este «didlogo» para la mejo-
ra de la legitimacién democrdtica de la politica monetaria.
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THE PUBLIC SECTOR PURCHASE PROGRAMME (PSPP) FACE TO ECJ
AND GERMAN FEDERAL CONSTITUTIONAL COURT CASELAW:
BACKGROUND AND CONSEQUENCES OF THE BVerfG DECISION
OF 5 MAY 2020 (2 BvR 859/15)

Abstract

On 5 May 2020, the German Federal Constitutional Court (BVerfG) decla-
red the ECB’s Public Sector Purchase Programme (PSPP), and hence ECJ’s Weiss
preliminary ruling that had validated it, as w/ra vires. It is a no return point in the
so-called dialogue between both courts. Disagreements concerned ECB’s mandate
(art. 127 TFEU), particularly how the principle of proportionality should be applied
on monetary policy decisions, and different approaches on ECB’s independency and
accountability on those decisions with indirect economic effects. All together led the
BVerfG to declare that the EU had had exceeded its competences in a «structurally
significant» manner. Keeping the Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP)
in mind the BVefG accepted, with objections, the conditions imposed to the PSPP
for fulfilling art. 123 TFEU (prohibition of monetary financing). Since the decision
actually has had no direct effects on the programme in practice, damages on the
principle of primacy of EU law would not deserve the initiation of an infringement
procedure. This article starts analysing the BVerfG wultra vires doctrine (section II),
the influence of monetarism in the design of the ECB mandate (III), how the EC]
understands the judicial control on it (IV) face to the positions of the BVerfG (V),
the effects of the decision on the principle of primacy (VI) and it closes with some
concluding remarks on the contributions of this «dialogue» for improving democratic
legitimacy of the monetary policy.
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LE PUBLIC SECTOR PURCHASE PROGRAMME (PSPP) A LA LUMIERE DES
JURISPRUDENCES DE LA CJUE ET DE LA COUR CONSTITUTIONNELLE
FEDERALE ALLEMANDE: CONTEXTE ET CONSEQUENCES DE LARRET DU
5 MAI 2020 DE BVefG (2 BvR 859/15)

Résumé

Larrét du 5 mai 2020 de la Cour Constitutionnelle Fédérale Allemande qui
déclare ultra vires le Public Sector Purchase Programme (PSPP) de la BCE, et en consé-
quence aussi I'arrét Weiss de la CJUE que 'avait validé, constitue un moment critique
du dialogue entre les deux tribunaux. Les désaccords comprennent les limites du
mandat de la BCE (art. 127 TFUE), en particulier sur comment on doit d’appliquer
le principe de proportionnalité aux décisions de politique monétaire, et les criteres
d’independence et accountability applicables aux mesures avec des effets économiques
indirects. Tout ceci a emmené 4 la Cour Constitutionnelle Allemande a déclarer que
Pactuation de I'UE avait surpassé les compétences déléguées d’un fagon «structu-
rellement significatifs. Avec un ceil sur le Pandemic Emergency Purchase Programme
(PEPP) elle approuve, avec des objections, les conditionnes imposées sur le PSPP
pour accomplir la prohibition de financement monétaire de 'art. 123 TFUE. Etant
donné que la décision n'a pas eu des conséquences pratiques directes sur le PSPD
le dommage au principe de primauté ne justifierait pas 'ouverture d’une enquéte
envisagée un recours en manquement. Cet article analyse la doctrine u/tra vires de la
Cour Constitutionnelle Allemande (II), 'influence monétariste sur 'architecture de
la BCE (III), le control du mandat de la BCE selon la CJUE (IV) et leurs différences
avec la Cour Constitutionnelle Allemande (V), l'affectation au principe de primauté
(VD) et il conclue avec des réflexions finales sur les conséquences du ce «dialogue»
pour améliorer la légitimation démocratique de la politique monétaire.

Mots clés
Cour Constitutionnelle Allemande, control #/tra vires, politique monétaire
européenne, mandat de la BCE, Independence de la BCE, PSPP, rachat de dette

publique, proportionnalité strictu sensu, transparence, accountabiliry, financement
monétaire, principe de primauté.
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I.  INTRODUCCION

La Unién Europea (UE), como toda organizacién internacional con
competencias atribuidas y con un tribunal de justicia que interpreta su derecho
originario y controla la legalidad sus actos, se enfrenta tarde o temprano al
principio kompetenz-kompetenz. Desde una perspectiva de la UE, es natural
que se prime el principio de efectividad, y por lo tanto se tienda a inter-
pretar «activamente» sus competencias de un modo que le permitan alcanzar
sus objetivos, siempre bajo el control de los principios de proporcionalidad
y subsidiaridad. En cambio, los tribunales constitucionales realizan un andlisis
mds restrictivo con vistas a reestablecer el equilibrio de competencias entre la
UE y los Estados. Y si estos son especialmente activos, como el Bundesverfas-
sungsgerichts (BVerfG) o Tribunal Constitucional Federal Alemdn (TCFA),
bajo la amenaza de declarar la accién de la UE como u/tra vires de las compe-
tencias transferidas y, por lo tanto, inconstitucional ab intra.

El fundamento utilizado por el BVerfG para admitir a trdmite los recursos
y justificar el escrutinio constitucional de los actos u/tra vires de la Unién
es la falta de legitimidad democrdtica de aquellas decisiones que excedan las
competencias trasferidas, aclarando que algunas, dado el estado de desarrollo
de la unién (en términos de calidad democrdtica), serfan intransferibles, entre
ellas, la politica fiscal.
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Aunque a simple vista pareciese un enfrentamiento entre la UE y sus
Estados miembros (o entre TJUE y BVerfG), la realidad es mds compleja.
El equilibrio entre las competencias de la UE y la autonomia de los Estados
miembros excede el supuesto «excesivo activismo» del TJUE para interpretar
expansivamente las competencias de la Unién. Los Estados miembros parti-
cipan también en este proceso: ampliando las competencias en cada reforma,
apoyando en el seno del Consejo derecho derivado que limitardn las suyas,
o refrendando agendas pro-europeas a la hora de participar en el proceso de
eleccién de otras instituciones, como la Comisién. El competence creep (Craig,
2011: 12) incluirfa, ademds de las cldusulas de flexibilizacién competencial
(principalmente el art. 114 TFUE), la integracidon «paralela» (tratados inzer
se) y la gobernanza econémica (y en particular los memoranda de entendi-
miento de los sucesivos rescates) que, aunque nunca hayan sido incluidos en
el argumentario del BVerfG, también despiertan dudas sobre su legitimidad
democrdtica (Garben, 2019).

Nos parece interesante, por lo tanto, desligar el control ultra vires del
elemento identitario y relacionarlo mds con el argumentario democrdtico. Asi,
nos planteamos como pregunta de investigacién si la jurisprudencia reciente
del BVerfG, en didlogo con el TJUE, puede considerarse una contribucién
al debate sobre la democratizacién de la politica monetaria y, en general, sobre
la gobernanza econémica de la Unién.

En primer lugar, se tratard la teorfa del control u/tra vires del BVerfG (II),
luego se analizard c6mo ha influido el monetarismo en el disefio de la politica
monetaria y en particular en la conformacién del mandato e independencia
del BCE, y por qué se consideraba esta dltima una excepcidn al principio de
legitimidad democrdtica (III). Posteriormente se verd cémo la jurisprudencia
del TJUE (Gauweiler* y Weiss®) ha tenido que justificar en base a ese marco
legal obsoleto medidas del BCE que claramente ya se alejaban del esquema que
lo vio nacer (IV). Estas diferencias, después de un corto entendimiento de la
sentencia OMT* sobre el nunca implementado Outright Monetary Transactions
(OMT), serdn irreconciliables en la decisién PSPP°. A pesar de la conclusién
final, el BVerfG si hace concesiones, aceptando efectos econédmicos indirectos

2 Sentencia de 16 de junio de 2015, Gauweiler, C-62/14, EU:C:2015:400.

3 Sentencia de 11 de diciembre de 2018, Weiss, C-493/17, EU:C:2018:1000.

4 Sentencia del TCFA del 21 de junio de 2016, OMT, 2 BvR 2728/13, DE:BVerf-
G:2016:rs20160621.2bvr272813. Disponible en inglés en: hteps://bit.ly/3cfvk95.

> Sentencia del TCFA del 5 de mayo de 2020, PSPP, 2 BvR 859/15, DE:BVerf-
G:2020:rs20200505.2bvr085915. Disponible en inglés en: https://bit.ly/3rzgxfO.
Para un comentario general véanse Bursi (2020) y Galetta y Ziller (2020).

Revista de Derecho Comunitario Europeo, 68, enero-abril (2021), pp. 67-112



72 JUSTO CORTI VARELA

(y por lo tanto rechazando el monetarismo puro) en la politica monetaria,
aunque sometiéndolo a un control m4s estricto (V.1). Y aqui es donde proba-
blemente actia de un modo desleal con el TJUE, desarrollando un control
de proporcionalidad strictu sensu que nunca mencioné en sus preguntas en
la cuestién prejudicial (V.2). Sin perjuicio de ello, el verdadero problema a
futuro estd oculto en las condiciones, impuestas por el TJUE y que el BVerfG
acepta, para evitar incumplir la obligacién de financiacién monetaria (V.3).
Como era de esperar de una desobediencia a una sentencia del TJUE, hay un
cuestionamiento al principio de primacia, aunque al someter sus efectos a una
condicién que, en la préctica, ha hecho que no tenga repercusiones directas
sobre el Public Sector Purchase Programme (PSPP) (VI). Como es habitual, se
cierra con unas conclusiones en donde se intenta responder a la pregunta de
investigacién planteada.

Il. DEMOCRACIA Y CONTROL ULTRA VIRES: LA TEORIA DEL BVERFG

Si bien el didlogo que mantuvieron el BVerfG y el TJCE en la saga
Solange® favorecié la creacién de un espacio europeo de derechos fundamen-
tales (Gonzdlez Pascual, 2010: 124-145), la cesién de la politica monetaria
con el Tratado de Unién Europea llevaria el control constitucional del derecho
europeo a otro nivel.

En la sentencia Maastricht’ el BVerfG se declar6 competente para
analizar un recurso de amparo de varios ciudadanos alemanes que objetaban
la transferencia de soberanfa a la Unidn de las facultades que hasta entonces
tenfa el Bundesbank en materia de politica monetaria, funddndose en que
estas no estaban suficientemente resguardadas por su inacabada estructura
democrdtica. Con una interpretacién flexible el BVerfG acept6 que el derecho
al voto del art. 38 de la Constitucién alemana o Ley Fundamental (Grund-
gesetz, en adelante) no era solo un derecho formal a elegir un parlamento sino
un derecho material de todo ciudadano alemdn para exigir el efectivo ejercicio
de las competencias del mismo®. Como la UE carecia de kompetenz-kompeten,

¢ Sentencia del TCFA de 29 de mayo de 1974, Solange I, 2 BvL 52/71. Disponible
en inglés en: https://bit.ly/3t8U8ql. Sentencia del Tribunal Constitucional Federal
Alemdn de 22 de octubre de 1986, Solange II, 2 BvR 197/83. Disponible en inglés
en: heeps://bit.ly/3qweOXi.

7 Sentencia del TCFA de 12 de octubre de 1993, Maastricht, 2 BvR 2134/92 y
2159/92. Disponible en inglés en: https://bit.ly/30rv1Tm. Para un comentario véase
Stein (1994).

8 Ibid., apdo. 102.
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y de estructuras democrdticas suficientes que pudiesen legitimarla, toda extra-
limitacién en las competencias transferidas por el Bundestag, que a su vez se
legitima por el voto de los ciudadanos, obligarfan a declararlas no democriticas
porque violaban su derecho al voto y, por lo tanto, eran inconstitucionales’.
Para los casos dudosos, el alcance de las competencias transferidas estarfa
limitado por el principio de subsidiariedad y proporcionalidad, ambos bajo el
control del TJUE, aunque revisable por el BVerfG'.

Al analizar la calidad democritica de la transferencia de la competencia
monetaria, aunque reconocfa que esta era una politica esencial'!, consideraba
que el traspaso mantenia los estdndares alemanes ya que la Unién Monetaria
tenfa como prioridad esencial mantener la estabilidad de precios'?. Ademds,
la independencia del BCE, equivalente a la del Bundesbank, era una modifi-
cacién de los derechos [democrdticos] de los ciudadanos, justificada porque
esta era la mejor garantia para mantener el valor de la moneda®. Es decir, el
mandato del BCE de mantener la estabilidad de precios era el fundamento y
la razén dltima por la cual se aceptaba la transferencia y se justificaba la no
realizacién, en abstracto, de un control legitimidad democritica. Ademds, se
asumfa que la Unién irfa mejorando la calidad democrdtica de sus institu-
ciones, en particular en relacién con la politica monetaria'.

En la sentencia Lisboa", el BVerfG retoma el argumento del déficit
democrético de las instituciones de la Unién para aumentar la intensidad de
control ultra vires'®. Luego de analizar la estructura normativa e institucional
de la Unidn, el TCFA parece entender que su capacidad de absorcién compe-
tencial, en términos de legitimidad democrdtica, estd cerca de su méximo, al

9 Ibid., apdos. 62-63.

Ibid., apdo. 155. Esta capacidad de revisién ya habia sido adelantada en la Sentencia

del TCFA de 8 de abril de 1987, TJCE como juez legal, 2 BvR 687/85.

Maastricht, apdo. 153.

12 Ibid., apdo. 138.

3 Ibid., apdo. 154.

" Ibid., apdo. 106. Para un comentario sobre la visién de otros tribunales constitucio-
nales en relacién con el control del desarrollo de la politica econédmica y monetaria,
véase Capeta (2018).

15 Sentencia del TCFA de 30 de junio de 2009. Lisboa, 2 BvE 2/08, 5/08, 1010/08,

1022/08, 1259/08 y 182/09. Disponible en castellano en: https://bit.ly/3cbWQVa.

La doctrina espafiola en general fue bastante critica con la sentencia (Martin y Pérez

de Nanclares, 2011: 100), que fue calificada de «tremendista» (Bobes Sdnchez 2010:

163), e incluso de un «tono general de claro escepticismo con respecto al proceso de

integracién» (Castillo de la Torre 2009: 1008). Este tltimo, en pdgina 997 y ss., reco-

pila otros comentarios criticos similares de la doctrina no espafiola.
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menos a la luz de la capacidad de cesién que tiene la constitucién alemana.
Para poder ampliarlo habria que reformar todo el sistema de reparto compe-
tencial entre la Unidén y los Estados, hacia un modelo de federacién europea.
Mientras tanto, todo intento de ampliacién competencial, sea de iure o de
facto, debia ser controlado para impedir una reforma indirecta (e inconsti-
tucional) de la Grundgezetz (Castillo de la Torre 2009: 1009) aunque solo se
aplicarfa a transgresiones «obvias»'’. Para distinguir cudles eran, aclara que
habria cinco dreas sensibles'®, nicleo duro de soberanfa (Thym 2009: 1797)
o «identidad constitucional», cuyo control debfa ser mds celoso”. De otro
modo, se podria afectar no solo un derecho particular de los ciudadanos, sino
aquellos contenidos en la «eternity clause» del art. 79 de la Grundgezetz que
concretan la propia identidad del Estado (esencialmente como Sozialstaar),
y con él, el derecho de autodeterminacién del pueblo alemdn, que no serfa
modificable?. Entre ellas se encontraban las decisiones fundamentales en
materia fiscal y la autonomia presupuestaria.

Hay que destacar que en la sentencia Lisboa no se objeta la cesién de
la politica monetaria®, ni se menciona al BCE, en particular, como una
institucién europea con déficit democrdtico. Respecto a las restricciones que
tendria la UE para introducirse en estas dreas sensibles, en general se refiere
a una participacién real y efectiva de los parlamentos nacionales®. En parti-
cular, sobre la «autonomf{a presupuestaria», se afirma que:

The German Bundestag must decide, in an accountable manner vis-a-vis the people,
on the total amount of the burdens placed on citizens. The same applies corre-
spondingly to essential state expenditure. In this area, the responsibility concerning
social policy in particular is subject to the democratic decision-making process,
which citizens want to influence through free and equal elections. Budget sover-
eignty is where political decisions are planned to combine economic burdens with

benefits granted by the state®.

7" Lisboa, apdo. 240.

'8 Ibid., apdo. 252. Estas dreas serfan: derecho civil y penal, seguridad interior y exterior
del estado y el uso de la fuerza, fiscalidad y autonomfa presupuestaria, seguridad social
y politicas sociales, politica comercial comtin, sistemas educativo y cultura. Se tratarfa,
sin embargo, de un listado ejemplificativo (Pernice, 2011).

" Ibid., apdos. 241 y 340

2 Ibid., apdos. 181-183.

21 Més bien la acepta en su apdo. 248.

22 Ibid., apdo. 210.

2 Ibid., apdo. 256.
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La construccidn tedrica del BVerfG sobre el control ultra vires se matizéd
y limit6 en la prdctica. La relajacién vino, en primer lugar, por la aceptacién
de la posibilidad de plantear cuestién prejudicial*
asunto Gauweiler. Pero incluso antes que esto, en Honeywell”>, el TCFA tuvo

, cosa que ocurrié en el

la oportunidad de aplicar en un caso concreto el control ultra vires de Lisboa.
Para esto matizé que para que haya inconstitucionalidad hacia falta que la
UE hubiera cometido una «violacién suficientemente caracterizada»*® que, sin
lugar a dudas, produjese un cambio significativo y estructural de competencias
en detrimento de los Estados (requisito de fondo)” y que previamente se
hubiese plantado una cuestién prejudicial (requisito de forma)®®. Este tltimo
servia para demostrar su cooperacién sincera y mutuo respeto. Ademds, se
otorgaba al TJUE el «derecho a tolerarle un error»®. En el caso concreto, si
bien entendia que el TJUE habia errado en Mangold®’, una sentencia aislada
no era una violacién suficientemente caracterizada, por lo que ni siquiera vio
necesario plantear cuestién prejudicial. De ello se desprende que el BVergG
plantearfa una cuestién prejudicial, en un contexto de control ultra vires, solo
si tuviese indicios de que pudiese habido una violacién de este tipo, lo que
transmuta el control ultra vires en un control de la racionalidad del pronun-
ciamiento del TJUE (Azpitarte Sdnchez, 2016).

Como analizaremos en el punto IV, al tratar la jurisprudencia sobre
politica monetaria, en su primera cuestién prejudicial se hace una dltima
matizacién. Ante supuestos dudosos, en particular sobre medidas que afectan
competencias de la Unién con otras que en principio no lo son o cuando
existen dudas sobre el control de democracia que pueden ejercer los parla-

mentos nacionales, el principio de proporcionalidad serfa esencial para

24 Sentencia del TCFA de 2 de marzo de 2010, Data Retention, 1 BuR 256/08, 1 BuR
263/08 y 1 BvR 586/08. DE:BVerfG:2010:rs20100302.1bvr025608.

Sentencia del Tribunal Constitucional Federal Alemdn de 6 de julio de 2010, Hon-
eywell, 2 BVerfGE 2661/06. DE:BVerfG:2010:rs20100706.2bvr266106. Para un co-
mentario véanse Corti Varela ez /. (2011) y Payandeh (2011).

Ibid., apdo. 304. En la sentencia Lisboa ya hablaba de «transgresiones obvias» (apdo.

25

26

240). Segtin el juez Landau, en su voto particular, esta se produce «each expanding
interpretation of the Treaties which is tantamount to a non-permissible autonomous
amendment of the Treaty» (apdo. 101).

Sentencia Honeywell, apdo. 61.

2 Ibid., apdo. 60.

2 Ibid., apdo. 66.

30 Sentencia de 22 de noviembre de 2005, Mangold, C-144/04. EU:C:2005:7009.

27
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justificar que efectivamente no se ha violado el principio de atribucién de
competencias®’. Este elemento serd fundamental en PSPP.

lll. MONETARISMO, INDEPENDENCIA'Y LEGITIMIDAD DEL BCE

El monetarismo fue una teoria econémica predominante a partir de la
crisis del petréleo de los afios setenta, y popularizada por Milton Friedman,
que criticaba abiertamente el keynesismo imperante con el fin de la Segunda
Guerra Mundial. Segtin Friedman (1968) la funcién primordial de la politica
monetaria era garantizar la estabilidad de precios. Para evitar que los poderes
politicos estimulasen artificialmente la economia con emisién monetaria
mds alld de su potencial, y con ella generasen inflacién, era necesario que la
politica monetaria estuviese a cargo de una autoridad independiente guiada
por criterios exclusivamente técnicos. La emisién se modularfa a través de la
fijacién del tipo de interés, un criterio eminentemente técnico que se ajustaba
perfectamente a la concepcién econométrica de la economia.

Desde tiempos de Ricardo la principal herramienta de politica monetaria era
la fijacién de tipos de interés. Esta tarea se ajustaba al criterio de modulacién téenica.
Por ello en el monetarismo el mandato de los bancos centrales se limit6 a subir
los tipos cuando la inflacién se aceleraba, aunque produjese recesién y desempleo,
y bajarla cuando esta se acercaba a su objetivo a largo plazo. Si bien se dafiaba la
economia a corto plazo, produciendo perjuicio social, se contaba con que esta (y el
empleo) se recuperarfan pronto, y este dafo serfa menor que una inflacién crénica
por la creacién de expectativas inflacionarias. Como estos ciclos eran mds largos
que los politicos, las medidas impopulares no verfan sus efectos positivos hasta el
siguiente Gobierno, por lo que habia un claro desincentivo para aplicarlas y, por ello,
era necesario dejarlas en manos de una autoridad técnica e independiente (Goodhart
y Jensen, 2015). El hecho que los bancos centrales pricticamente pudiesen utilizar
solo una herramienta, y con un objetivo en concreto, justificaba su gran indepen-
dencia del control de los poderes democréticos.

Esta teorfa fue académicamente aceptada en los afios setenta y amplia-
mente aplicada en los ochenta. Incluso los estudios econométricos parecian
demostrar que los paises donde los bancos centrales contaban con mayor
independencia (Bundesbank y Banco Central Suizo) lograban contener mejor
la inflacién (Eich y Tooze, 2016). La otra parte de la historia es que las alzas en
los tipos afectaban no solo a la actividad privada, sino también a las finanzas

31 Fundéndose en jurisprudencia del TJUE, aunque desde su perspectiva, sentencia

OMT apdos. 179-180.
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publicas, en especial cuando se partia de un alto endeudamiento, y esto era
mds acuciante cuando la deuda publica estaba denominada en una moneda
diferente. Las subidas de tipos que realizé la Reserva Federal estadounidense,
hasta el 20 % a mediados de los ochenta, redujo drdsticamente la inflacién
en los EE.UU., pero hizo pricticamente impagable la deuda latinoamericana
denominada en délares, conduciendo a un ciclo de inestabilidad conocido
como «crisis de la deuda latinoamericana» o «década perdida» (Ocampo ez.al.,
2014). La politica monetaria tenfa lazos importantes no solo con la econémica
sino también con la sostenibilidad de la deuda publica.

La UEM se diseni6 en el contexto del mdximo apogeo del monetarismo
(McNamara, 1998), y el mandato (Herdegen, 1998) e independencia (Lastra,
1992: 482-496) que recibié el BCE es claro ejemplo de ello. «El objetivo
principal del Sistema Europeo de Bancos Centrales [...] serd mantener la estabi-
lidad de precios» [arts. 127 y art. 282 (2) TFEU y art. 2 Estatuto SEBC y BCE].
Para ello goza de una gran independencia de cualquier otra autoridad europea
o nacional [arts. 130, 282(3) TFUE]. Semejante autonomia de autoridades no
electas se justificaba, en términos de legitimidad democrdtica, en el paradigma
monetarista (de Boer y van't Klooster, 2020). Para reforzar dicha independencia,
y reducir atin més su discrecionalidad en el ¢jercicio de la politica monetaria, se
le prohibfa realizar cualquier tipo de financiacién monetaria de cardcter puiblico
(art. 123 TFUE). El cardcter técnico y restringido de sus objetivos harfa que la
rendicién de cuentas (accountability) del BCE se limitase a controlar que no
se extralimitase de su mandato (Lastra, 1992; Issing, 1999; Magnette, 2000;
BCE, 2002; Fromage ez.al., 2019; en contra Curtin, 2017). Y al carecer de
mecanismos de control politico, el control solo podria ser judicial (Lastra, 1992:

500; Scheller, 2006; Amtenbrink 2018: 940).

IV. CONTROL JUDICIAL DE LA POLITICA MONETARIA POR EL TJUE:
GAUWEILER Y WEISS

El consenso monetarista entré en crisis con la llegada del siglo XXI.
La década anterior habia sido tranquila en términos inflacionarios, en gran
medida por los efectos deflacionarios de la apertura comercial hacia Oriente,
y también por la eliminacién de la presién por subida de salarios, por las
politicas neoliberales del consenso de Washington, que se generalizaron
a partir de la caida del muro de Berlin. La explosién de la burbuja «punto
com» (1997-2001) llevé los tipos de referencia a niveles histéricamente bajos
sin que esto generase presiones inflacionarias, y asi se han mantenido desde
entonces, reduciendo la capacidad de influencia de los bancos centrales sobre
la politica monetaria por los medios tradicionales.
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Cuando llegé la crisis financiera de 2008, que en la Eurozona devino en
una crisis de deuda, para muchos, otra burbuja especulativa alimentada por
tipos excesivamente bajos durante mucho tiempo, el BCE se encontraba ante
un doble desafio. Por una parte, garantizar la liquidez del sistema, como en
cualquier crisis financiera, problema que compartfa con el resto de bancos
centrales de paises industrializados; y por la otra, mantener unido al euro, ya que
los riesgos de ruptura o, incluso, su propia supervivencia, estaba en entredicho.

1. EL PROGRAMA OMT Y LA CUESTION PREJUDICIAL GAUWEILER

El segundo desafio era, probablemente, el mds acuciante. A falta de un
presupuesto europeo con la capacidad suficiente como para tomar medidas
macroecondmicas anticiclicas, y las limitaciones tanto de tamafio como
operacionales de los sucesivos fondos de rescate para-comunitarios (Fondo
Europeo de Estabilidad Financiera, Mecanismo Europeo de Estabilidad
Financiera, EFSM en sus siglas en inglés, y posteriormente el Mecanismo
Europeo de Estabilidad, MEDE) el 23 de julio de 2012 el presidente del BCE
pronuncié su conocido «whatever it takes»® para salvar el euro. Las medidas
«no convencionales» que desde entonces se adoptaron se alejaban claramente del
paradigma monetarista. La primera de importancia fue anunciar, a través de
un comunicado de prensa®, el programa OMT (que textualmente significa
«operaciones monetarias sin restricciones») que pretendfa restaurar la trans-
misién normal de los estimulos monetarios y salvaguardar «la unidad de la
politica monetaria». En la prictica, se intentaba reducir las diferencias de tipos
de interés de la deuda publica de ciertos paises, a través de la compra directa
por parte del BCE en los mercados secundarios, siempre que los Estados se
mantuviesen en los programas de ajustes econémicos por los compromisos
asumidos via EFSM/MEDE. Es decir, el OMT completaba la ayuda del
EFSM/MEDE bajo su misma condicionalidad (Tuori y Touri, 2014:186-
187). El programa OMT fue aprobado por todos los miembros del consejo
del BCE, excepto el voto negativo del representante del Bundesbank®. Las
intervenciones del BCE, sin embargo, no fueron necesarias ya que la liquidez

32 Discurso de Mario Draghi, presidente del Banco Central Europeo en la Global Invest-

ment Conference, Londres, 26 de julio de 2012. Disponible en: https://bit.ly/38FD-

Cox.

Nota de Prensa del Banco Central Europeo del 6 de septiembre de 2012 «Technical

features of Outright Monetary Transactions». Disponible en: hteps://bit.ly/30qSMe6.

3 Entrevista del 4 de diciembre de 2019 (y publicada el 16 de diciembre) del periodista
Jean Quatremer (Liberation) con Benoit Ceeuré, miembro del Consejo Ejecutivo del
BCE. Disponible en: https://bit.ly/30q1vNx.

33
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y la tranquilidad en los mercados de deuda publica, volvieron por el solo
hecho de que este pudiese articularse. Asi, el programa se habria convertido
en una suerte de «seguro» que no fue necesario utilizar®.

Esto no impidié que, aplicando el marco teérico planteado en la seccién
I1, el BVerfG diese trdmite a una demanda liderada por el parlamentario de la
CSU, y euroescéptico, Peter Gauweiler, contra el Bundesbank. Siguiendo los
requisitos procedimentales autoimpuestos en la sentencia Honeywell, el BVerfG
planteé su primera cuestién prejudicial convencido de que las decisiones
que habia adoptado el BCE y el SEBC (entre los que estaba el Bundesbank)
para poner en marcha el programa OMT constitufan una violacién suficien-
temente caracterizada de las competencias monetarias transferidas y, por lo
tanto, wultra vires’®. Argumenta que el programa OMT violaba la soberanfa
fiscal del parlamento alemdn y llevaria necesariamente a una redistribucién
de responsabilidades fiscales entre los Estados miembros®’. Poco antes, en
la decisién EFSM?®, el BVerfG habia afirmado que el Bundestag no podria
transferir responsabilidades presupuestarias ilimitadas a nivel europeo®. Y en
su decisién MEDE*, que solo el Bundestag, contando con toda la informacién
necesaria, podria garantizar la legitimidad democrdtica de los compromisos
fiscales.

En respuesta a la peticidn, la sentencia del TTUE Gauweiler"' elude la
tentacién de declarar inadmisible la cuestién® y avanza sobre el fondo. Primero

3 Discurso de Benoit Ceeuré, miembro del Consejo Ejecutivo del BCE, en la confer-

encia «The ECB and its OMT programme» organizada por el Centre for Economic
Policy Research, el German Institute for Economic Research y el KfW Bankengruppe.
Berlin, 2 de Septembre de 2013. Disponible en: https://bit.ly/38ntvFT.

3¢ Sentencia OMT, apdos. 39-43.

37 Sentencia OMT, apdos. 41 y 43.

38 Sentencia del TCFA de 7 de septiembre de 2011, EFSM, 2 BvR 987/10,DE:BVerf-
G:2011:rs20110907.2bvr098710. Disponible en inglés en: https://bit.ly/3quJSXu.
Para un comentario véase Lépez Castillo (2011).

3" Ibid., aptdos. 179-180.

40 Sentencia del TCFA de 12 de septiembre de 2012, MEDE, 2 BvR 1390/12, DE:B-
VerfG:2012:rs20120912.2bvr139012. Para un comentario véase Schneider (2013).

41" Para comentarios de la sentencia: Fabbrini (2015), Craig y Markakis (2016), Adamski

(2015) y Martucci (2015).

Dudas sobre la sumisién del 6rgano requirente a la decisién del TJUE (pdrr. 16),

cardcter hipotético de la consulta (Gawuweiler, apdo. 25) y uso de un procedimiento in-

correcto (Gauweiler, apdo 29). Recuérdese que una demanda similar contra el OMT
habia sido declarada inadmisible por el Tribunal General, y desestimada su apelacién
ante el TJUE. Véase el Auto del Tribunal General de 10 de diciembre de 2013, von

42
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descarta que el programa OMT, analizando sus objetivos («salvaguardar tanto
la adecuada transmisién de la politica monetaria como la unicidad de dicha
politica»)® e instrumentos («operaciones monetarias de compraventa de titulos
en los mercados secundarios de deuda soberana»)*, exceda los poderes del
BCE en materia de politica monetaria®. Aclara que las repercusiones en materia
de politica econémica («estabilidad de la zona euro») no serfan incompatibles
con el mandato del BCE*. El programa no constituirfa una violacién al art. 123
TFUE, que prohibe tinicamente las compras en mercado primarios, idea que
se refuerza en el hecho de que en el propio estatuto del SEBC se autorizan las
adquisiciones de deuda en los mercados secundarios, sumado a que la condiciona-
lidad impuesta a través del MEDE, todo lo cual reforzarfan su compatibilidad®’.
Es mds, si a través del OMT se reforzasen, incidentalmente, los objetivos de
politica econémica de dichos programas de ajuste, esto no convertirfa al mismo
en una medida de politica econdmica. Y los posibles efectos indirectos, estarfan
cubiertos por el hecho de que el BCE, ademds de su objetivo de estabilidad de
precios, debe apoyar las politicas econdmicas generales de la unién®.

Al concluirse que las medidas cabian dentro de las competencias del
BCE, analiza posteriormente su proporcionalidad. Siguiendo al abogado
general (AG) Cruz Villalén, otorga al BCE un amplio margen de discreciona-
lidad en la toma de decisiones de naturaleza técnica que incluyen previsiones
y andlisis complejos®. Solo se realizarfa un control de garantias procesales que
incluirfa la obligacién, por parte del BCE, de examinar de modo detallado e
imparcial todos los elementos relevantes y dar argumentos adecuados sobre
las razones de sus decisiones™. En relacién con el test de necesidad, como
el programa OMT nunca fue implementado en la prdctica, y estaba condi-
cionado a la realizacién de programas de ajustes econémicos, ademds de poder
modularse segin la situacién del mercado; entendia que no iba manifiesta-
mente mds alld de lo necesario para alcanzar sus objetivos’'. En segundo lugar,
descarta una violacién a la prohibicién de financiacién monetaria del art. 123

Storch,T-492/12, EU:T:2013:702, confirmado por Auto del Tribunal de Justicia de
29 de abril de 2015, von Storch, C-64/14 P, EU:C:2015:300.
Sentencia Gauweiler, apdo. 47.

4 Ibid., apdo. 53.

 Ibid., apdos. 46-59.

“ Ibid., apdo. 51.

Y Ibid., apdos. 54y 57.

" Ibid., apdos. 58 y 59.

¥ Ibid., apdo. 68.

0 Ibid., apdo. 69.

U Ibid., apdo. 81.
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TFUE. Recordando los argumentos de Pringle’?, descarta que el programa
OMT pretendiera desarrollar una politica presupuestaria® primero porque era
compra en mercados secundarios, supeditada a condiciones de consolidacién
fiscal, y segundo, porque las eventuales pérdidas habrian sido muy inferiores a

las que se producirfan en caso de que se rompiese la unién monetaria™.

La sentencia del BVerfG que debia implementar Gawuweiler (OMT>)
aunque manteniendo algunas «serias objeciones»*®, retomd la distincién del
TJUE entre adopcién y condiciones de implementacién, reafirmando que,
si bien el programa era en su forma original u/tra vires, con los requisitos
impuestos por el TJUE (condiciones de implementacién) habia dejado de
serlo”, congratuldndose de que gracias a la cuestién prejudicial planteada el
derecho de la Unién volvia a la senda de la legalidad™, todo lo cual recordaba
el espiritu de didlogo de la saga Solange. La decisién fue calificada por algunos
como «saving face» (Pliakos y Anagnostaras, 2017), ya que las condiciones
de implementacién no fueron «impuestas» por el TJUE en la cuestién preju-
dicial, sino que ya existfan en los comunicados de prensa del BCE, y esta solo
las recogerfa®. Sin embargo, la cuestién de fondo, es decir cémo entendia
cada tribunal el mandato de la politica monetaria y el alcance del control de
proporcionalidad en aquellas zonas grises, quedaba sin resolverse.

2. ELPSPPY LA CUESTION PREJUDICIAL WEISS

Vuelta la liquidez a los mercados y, por lo tanto, superado el riesgo de
ruptura del euro, el BCE volvié centrarse en la estabilidad de precios. Ante los
persistentes riesgos deflacionarios, el BCE continué con su politica heterodoxa
de expansién monetaria en sintonfa con otros bancos centrales (Andrade ez.
al., 2016). Primero con una financiacién extremadamente blanda para bancos

52 Sentencia de 27 de noviembre de 2012, Pringle, C-370/12. EU:C:2012:756.
53 Sentencia Gauweiler, apdo. 111.
% Ibid., apdos. 113, 115y 125.

> Para un comentario en castellano véase Sdinz de Vicufia y Barroso (2016).
56 Sentencia OMT, apdos. 181 y ss.

%7 Sentencia OMT, apdo. 177.

%8 Sentencia OMT, apdo. 190.

%% Incluso la oscura condicién, impuesta junto con otras cinco al Bundesbank para par-
ticipar en el programa (OMT, apdo. 206), de que el monto de la intervencién esté
limitado desde un principio no es nueva ya que ese limite no es un limite cuantitativo
sino relativo (hasta que sea efectiva para reestablecer el equilibrio monetario) con lo

cual serfa una «nueva» condicién aparente. Pliakos y Anagnostaras (2017: 222).
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de la eurozona® v, ante la poca repercusién, en 2014 inicié un ambicioso
Programa de Compra de Activos (Asset Purchase Programme o APP en inglés)
para la adquisicién de deuda corporativa®, deuda publica (PSPP)®, valores
respaldados por activos® y bonos garantizados®. En 2020, como consecuencia
de los efectos econémicos de la pandemia de la COVID-19, el BCE cre6 un
nuevo Programa de Compras de Emergencia Pandémica (Pandemic Emergency
Purchase Program o PEPP en inglés) que sigue criterios similares al APP®.

% Decisién (UE) 2014/34 del Banco Central Europeo de 29 de julio de 2014, sobre
las medidas relativas a las operaciones de financiacién a plazo mds largo con objetivo
especifico (DO L 258 de 29.8.2014, p. 11).

Decisién (UE) 2016/810 del Banco Central Europeo de 28 de abril de 2016, sobre la
segunda serie de operaciones de financiacién a plazo mds largo con objetivo especifico
(DO L 132 de 21.5.2016, p. 107).

Decisién (UE) 2019/1311 del Banco Central Europeo, de 22 de julio de 2019, sobre
la tercera serie de operaciones de financiacién a plazo mds largo con objetivo especifi-
co (DO L 204, 2.8.2019, pp. 100-122)

1 Decisién (UE) 2016/948 del Banco Central Europeo, de 1 de junio de 2016, sobre
la ejecucién del programa de compras de bonos corporativos (DO L 157, 15.6.2016,
pp- 28-32)

2 Decisién (UE) 2015/774 del Banco Central Europeo, de 4 de marzo de 2015, sobre
un programa de compras de valores publicos en mercados secundarios (DO L 121,
14.5.2015, pp. 20-24). Fue modificada varias veces. Actualmente se rige por la Decisién
(UE) 2020/188 del Banco Central Europeo de 3 de febrero de 2020 sobre un programa
de compras de valores publicos en mercados secundarios (DO L 39, 12.2.2020, pp.
12-18). Inicialmente era deuda publica estatal, aunque luego se ampli6 a deuda de en-
tidades regionales y locales. Véase la introduccién a la conferencia de prensa de Mario
Draghi (presidente del BCE) y Vitor Constincio (vicepresidente del BCE). Frankfurt
am Main, 3 de diciembre de 2015. Disponible en: hteps://bit.ly/3ceqq]p.

9 Decisién (UE) 2014/828 del Banco Central Europeo, de 15 de octubre de 2014,
sobre la ejecucién del tercer programa de adquisiciones de bonos garantizados
(DO L335,22.11.2014, pp. 22-24). Actualmente Decisién (UE) 2020/187 del Ban-
co Central Europeo de 3 de febrero de 2020 sobre la ejecucién del tercer programa de
adquisiciones de bonos garantizados — refundicién (DO L 39, 12.2.2020, pp. 6-11).

6% Decisién UE 2014/828 del Banco Central Europeo, de 15 de octubre de 2014, sobre
la ejecucién del tercer programa de adquisiciones de bonos garantizados (DO L 335,
22.11.2014, pp. 22-24). Actualmente Decisién (UE) 2020/187 del Banco Central
Europeo de 3 de febrero de 2020 sobre la ejecucién del tercer programa de adquisi-
ciones de bonos garantizados — refundicién (DO L 39, 12.2.2020, pp. 6-11).

% Decisién (UE) 2020/440 del Banco Central Europeo de 24 de marzo de 2020 sobre
un programa temporal de compras de emergencia en caso de pandemia (DO L 91,
25.3.2020, pp. 1-4).
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A diferencia del OMT, el PSPP si que se llegé a implementar®. La
Decisién (UE) 2015/774 tenfa como base juridica el primer inciso del art.
127(2) TFEU, asf como los arts. 3.1, 12.19 y 18.1 de los Estatutos del SEBC.
Es decir, se enmarcaba en las obligaciones de conducir la politica monetaria
y, mds especificamente, a través de operaciones de mercados abiertos y credi-
ticios®®. Las compras eran hechas por los bancos centrales nacionales (BCN),
seglin su participacién accionarial en el BCE. Entre las condiciones, ademds
de hacerse solo en mercados secundarios, como ya habia sido el caso del OMT,
estas no podfan superar un tercio de cada emisién de deuda ni un tercio
del total de la misma®. Los bonos a adquirir debian tener una calidad minima
segtin las guidelines del BCE sobre admisibilidad de activos de garantia’, que
eran similares a los que exigen las agencias de calificacién para el nivel mds
bajo de inversién (BCE 2019)"". Incluso este nivel minimo de calidad podia
ser obviado por una decisién del Consejo de Gobierno™. Para limitar la trans-
ferencia del riesgo, y por ende la posible transferencia fiscal (Tuori, 2019:
98), solo en el 20 % los asumfa el BCE”. El 80 % restante lo asumfa cada

BCN sobre la deuda emitida por su propio Estado’. Se garantizaba un valor

66
67

Para un comentario sobre el PSPP véase Grund y Grle (2016).

Este autoriza al Consejo de Gobierno a adoptar decisiones en el marco de la politica
monetaria que luego permitirdn al Consejo Ejecutivo tomar medidas de ejecucidn,
por ejemplo, dando instrucciones a los bancos centrales nacionales (BCN) en un
esquema de implementacién descentralizada.

08 Apdo. 1 de los considerandos de la Decisién (UE) 2015/774.

" Art. 3(3) Decisién UE 2015/774.

7% Orientacién (UE) 2015/510 del Banco Central Europeo, de 19 de diciembre de
2014, sobre la aplicacién del marco de la politica monetaria del Eurosistema (DO L
91, 2.4.2015, pp. 3-135; modificada por la Orientacién (UE) 2019/1032 del Banco
Central Europeo, de 10 de mayo de 2019, por la que se modifica la Orientacién (UE)
2015/510 sobre la aplicacién del marco de la politica monetaria del Eurosistema (DO
L 167, 24.6.2019, pp. 64-74)

Es decir, un nivel baa (Moody’s) o BBB (S&P y Ficht), que es el que tiene actualmente
la deuda publica, por ejemplo, de Colombia, Indonesia, India, Kazajistdn, Marruecos,
Meéxico, Pert, Filipinas o Rusia.

72 Art. 3(2)(c) de la Decisién UE 2015/774.

73 Nota de prensa del Banco Central Europeo de 22 de enero de 2015 «ECB announces
expanded asset purchase programme». Disponible en: https://bit.ly/3v5qynb.
Preguntas y respuestas del Banco Central Europeo sobre el Public sector purchase pro-
gramme (PSPP). Ultima actualizacién 30 de octubre 2020. Disponible en: https://bit.
ly/30t0SD8.

71

74
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minimo de compra, autoimponiéndose un tipo mdximo de interés’”> aunque
en un contexto de deflacién y tipo negativos, en algunos casos el BCE pagaba
por adquirirla’.

En cuanto a la duracién y los efectos, si bien el programa debia finalizar
en 2016, luego se prolongé hasta diciembre de 2018, ante la persistencia de
las tensiones deflacionarias”. La mayoria de los activos atin continuaban en el
balance del BCE cuando en 2020 se reiniciaron las compras de deuda publica
en el marco del PEPP. Hasta 2020, si comparamos BCE y Reserva Federal, las
cifras globales de compras son similares, aunque el BCE se centré més en la
compra de deuda publica, como el Banco de Japdén y el de Inglaterra, mientras
que la Reserva Federal, al menos antes de la COVID-19, en titulos hipote-
carios’®. La diferencia estarfa en el impacto que tuvieron los programas en
las curvas de tipos de interés de la deuda publica. Mientras que en los demis
casos la afectacién fue relativamente baja, principalmente porque la deuda
comprada era homogénea y de alta calidad, en el caso del programa PSPP (y
actualmente del PEPP) tuvo el efecto de sincronizar las curvas, haciendo que
estas dependiesen mds de la politica monetaria que de la economia real (Tuori,

2019: 101).

75 Art. 3(5) de la Decisién UE 2015/774.

76 Nota de Prensa del Banco Central Europeo de 19 de enero de 2017 «ECB provides
further details on APP purchases of assets with yields below the deposit facility rate».
Disponible en: hetps://bit.ly/30ppMTQ.

77" Nota de prensa del Banco Central Europeo de 13 de diciembre de 2018 «<ECB decides
on technical parameters for the reinvestment of its asset purchasing programme». Di-
sponible en: https://bit.ly/3rqo9kR. El propio apdo. 7 del predmbulo de la Decisién
(UE) 2015/774/EU establecia que el sistema debia seguir en vigor mientras no se
reanudara la inflacién.

78 La Reserva Federal, por sus estatutos, podfa comprar deuda publica directamente sin
acudir a los mercados secundarios y de hecho antes de 2007 ya contaba en sus asientos
con mds de 700.000 millones de délares en bonos del tesoro. Con los programas de
QE las compras de titulos publicos y privados fue equivalente y estos dltimos se cen-
traron en mortgage-backed securities. Con la crisis de la COVID la proporcién cambia
y en 2020 prdcticamente se duplica el balance para comprar bonos federales. Las
compras del BCE, a través de los mercados secundarios, se centraron casi siempre en
deuda publica, alcanzando los 2400 billones de euros en compras, es decir superando
el 20% del PIB de la Eurozona y, desde la crisis de 2020, ha adquirido deuda ptblica
equivalente al 70% del total emitido este afio. Para la Reserva Federal véase: hteps://
bit.ly/3emrSMB. Para el BCE ver: https://bit.ly/2PDTNx8.
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En julio de 2017 el BVerfG planted su segunda cuestién prejudicial” que
ante el TJUE, que conocemos como el asunto Weiss, por sus dudas sobre si el
APP (aunque en la préctica se centraba en el PSPP) constitufa una violacién
del derecho de la UE. Si bien las dudas del BVerfG recordaban mucho al
asunto Gauweiler (Hinarejos, 2019:661), el tono fue totalmente diferente, sin
prejuzgar incumplimientos ni amenazar con declarar u/tra vires la medida si el
TJUE no compartia sus criterios (Mooij, 2019: 452). Ademds, los objetivos,
limites y consecuencias de ambos programas eran diferentes. El OMT no
tenfa limites de compra y su objetivo era evitar la especulacién en el mercado
de deuda publica, lo que lo alejaba de los objetivos cldsicos de la politica
monetaria. En cambio, el APP si que tenia limites (2,5 billones de euros), y su
objetivo era evitar la deflacién, un objetivo de politica monetaria considerado
esencial por el BCE. El PEPP quedaba fuera del objeto de litigio.

Las preguntas del BVerfG al TJUE fueron en relacién con la naturaleza del
PSPP y su compatibilidad con los arts. 123 y 125 TFUE. Respecto al primero,
dudaba que por su disefio y escala fuese una medida de politica monetaria con
efectos tan solo indirectos sobre la politica econémica®. Para ello sopesé los
efectos en materia monetaria frente a los econémicos, concluyendo que como
medidas de politica monetaria podfan ser desproporcionadas, sin mencionar
en ningin momento el test de proporcionalidad strictu sensu; y que en todo
caso el BCE no habria facilitado suficientes elementos para poder llegar a una
conclusién diferente®. Ademds, ponfa en duda que las adquisiciones de deuda
publica violasen el art. 123 TFUE (prohibicién de financiacién monetaria)
ya que, aunque realizadas en mercados secundarios, en la préctica, los actores
del mercado podrian suponer cierta automaticidad y, por lo tanto, los efectos
serfan equivalentes a una compra directa®”. Finalmente, indagaba sobre el
reparto de riesgos entre el BCE y los BCN en caso de impago, en relacién con
la non-bailout clause del art. 125 TFUE.

La estructura argumentativa del BVerfG asume que los requisitos que
el TTUE menciona en la sentencia Gauweiler (que a su vez cita a Pringle)
serfan aplicables (de forma vinculante) al caso®; que los efectos econémicos
indirectos de la politica monetaria no los transforma #pso facto en medidas

7 Auto del TCFA de 18 de julio de 2017, PSPE, 2 BvR 859/15, 2 BvR 980/16, 2 BvR
2006/15, 2 BvR 1651/15. Disponible en inglés en: https://bit.ly/3kZlo7x. Para un
comentario del auto, véase Lang (2018).

80 Auto PSPP, apdos. 119 y sig.

81 Auto PSPP, apdos. 122 y 123.

82 Ibid., apdos. 78 y ss.

8 Ibid., apdo. 79.
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de politica econémica®; y que para valorar la actuacién del BCE habfa que
atenerse no solo a las razones esgrimidas en sus decisiones sino también al
contexto y el conjunto de reglas que gobiernan la materia®, advirtiendo
que consideraba que habia escasa argumentacién por parte del BCE, al menos
en cuanto a los efectos de politica econémica® y a los detalles del blackout
period”. Finalmente advertia que si el TJUE concluia que el programa
PSPP excedia el mandato del BCE o violaba la prohibicién de financiacién
monetaria, estas trasgresiones serfan «estructuralmente significativas» y por lo
tanto ultra vires segin la jurisprudencia del BVerfG®.

La respuesta del TJUE en Weiss®® declaré inamisible la quinta cuestién
(art. 125 TFUE) por su cardcter hipotético” y unié las cuatro restantes en
dos grupos, analizando por un lado las relaciones entre la politica econémica
(art. 119 TFUE) y la politica monetaria (art. 127(1) TFUE); y por el otro la
compatibilidad del PSPP con el art. 123 TFUE.

Como cuestién preliminar el TJUE comienza recordando el gran margen
de discrecionalidad del BCE, y recordando a Gawweiler, afirma que no se le
exige «que especifique zodas las razones de hecho o de Derecho pertinentes»”.
Considera que las razones vertidas por el BCE en comunicados de prensa y
otros documentos son suficientes para responder al principio de transparencia,
incluyendo la valoracién de posibles efectos colaterales, todo lo cual hace que
la Decisién 2015/774 no sea prima facie invdlida®. Respecto a la relacién
entre los art. 119 y 127 TFUE, la sentencia confirma que la separacién entre
politica econdmica y politica monetaria no es absoluta y el hecho de que un
programa del BCE tenga efectos (indirectos) sobre la economia no lo privan de
su naturaleza monetaria®. Si bien el objetivo principal de la politica monetaria
es el mantenimiento de la estabilidad de precios, su contenido en los Tratados
estd recogido de modo general y abstracto, pudiendo el BCE precisar cémo

8 Ibid., apdo. 52.
8 Ibid., apdo. 70.
8 Ibid., apdo. 123.
8 Ibid., apdo. 93.
88 Ibid., apdo. 66.
89 Para comentarios véase: Hinarejos (2019); Mooij (2019); de Boer y van't Klooster
(2020).

Para un comentario de la respuesta que podria haber dado el TJUE: Mooij (2019:
464).

91 Weiss, apdos. 30-31.

2 Ibid., apdos. 36-37, 38 y 44.

93 Ibid., apdos. 60 y 61. La relacién entre objetivos monetarios y econémicos del BCE

90

habian creado revuelo en Gawuweiler. Hinarejos (2015).
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concretarlo®. En relacién con el principio de proporcionalidad, considera que
el riesgo de deflacién era una amenaza real y que las decisiones adoptadas
por el BCE para hacerle frente eran apropiadas y, comparado con otras
medidas alternativas, no fueron mds alld de lo necesario para mitigarlo™.
La naturaleza temporal del programa y las medidas tomadas para limitar el
volumen de compras alejan la posibilidad de que el BCE haya cometido un
error manifiesto®. Y el hecho de que cada banco central realizara compras por
separado reduce los riesgos de transferencia de pérdidas”, constituyendo una
salvaguarda suficiente contra el riesgo moral.

En relacién con el art. 123 TFUE, también recordando a Gauweiler,
aplica las condiciones para que una compra en mercado segundario no sea
incompatible con dicho articulo®. La primera, que la compra no sea equiva-
lente a una adquisicién directa, lo que se lograria haciendo no predecibles las
compras por el backout period, la indeterminacién anticipada del monto de
las operaciones y la distribucién; sumado a la regla del 33 % impuesta para
cada banco”, que le impedirfa vender al programa mds de dicho porcentaje de
su cartera de bonos de cada Estado. Respecto a la segunda condicién, que el
programa no desalentase a los Estados para seguir una politica presupuestaria
equilibrada, el TJUE reconoce que el programa pudiese facilitar las condi-
ciones de financiacién de ciertos Estados, aunque su naturaleza temporal y el
hecho de que el BCE podia vender en cualquier momento dichos titulos si
vislumbrase una relajacién en las politicas presupuestarias, asi como que las
compras cubrfan una proporcién limitada de la financiacién de los Estados'®,
todo ello lo alejaban de ser un incentivo para la relajacién.

Asi, las sentencias Gauweiler y Weiss constituirfan una jurisprudencia
coherente que darfa gran margen de discrecionalidad al BCE en la determi-
nacién de su mandato y, en particular, la delimitacién entre medidas monetarias
y econémicas, reduciendo la capacidad de revisién judicial a supuestos de error
manifiesto, lo que cuadraria, en principio, con la limitacién autoimpuesta por
el BVertG para ejercer su control ultra vires segin la sentencia Honeywell.

9 Weiss, apdo 55.

5 Ibid.,. apdos. 78, 80-81.

% Ibid., apdos. 84, 87-89 y 91.

7" Ibid., apdos. 96-97.

% Ibid., apdos. 105-107.

9 Ibid., apdos. 116, 117-118, 120 y 125-127.
190 Jbid., apdos. 135-136 y 141.
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V. LA POLITICA MONETARIA EUROPEA SEGUN EL BVERFG:
DE OMT A PSPP, Y LAS REPERCUSIONES PARA EL PEPP

A la vista de la interpretacion realizada por el TJUE en Weiss, el BVerfG
emite su propia sentencia el 5 de mayo de 2020 (sentencia PSPP), consi-
derando que el Gobierno Federal y el Bundestag violaron la Constitucién
alemana, en particular los arts. 38(1) en conjuncién con los art. 20(1) y (2), y
79(3) al no adoptar las medidas necesarias para que el BCE, en sus decisiones
de adopcién e implementacién del PSPP, hubiese evaluado y sustanciado que
dichas medidas efectivamente cumplian el principio de proporcionalidad.
Prohibe al Bundesbank seguir participando en el programa si, en el plazo de
3 meses, no se demuestra la proporcionalidad de la medida'®. Respecto a la
sentencia del TTUE reconoce no seguir su interpretacién, en particular, porque
la evaluacién que realizé el Tribunal de Luxemburgo respecto al principio
de proporcionalidad no es completa (nachvollziehbar). Al carecer de funda-
mentos, la interpretacién que hace el TJUE serfa «incomprensible y, por lo
tanto, objetivamente arbitraria»'*
no vinculante para el BVerfG'®.

La principal critica contra el BCE (y contra el TJUE) es no haber tenido
104, que no
se sopesaron entre ellos para realizar un adecuado control de proporciona-
lidad'®, es decir, comparando efectos positivos frente a los negativos'®;
por lo que el control del TJUE sobre la adecuacién del programa al
mandato del BCE'”, que debe ser interpretado de forma restrictiva'®,
habria sido deficiente. Al considerar que el control de proporcionalidad del

, por lo tanto, ultra vires, y en consecuencia

suficientemente en cuenta los efectos econémicos del programa

100 pSPP, apdo. 235.

192 Ibid., apdo. 118. La traduccién es nuestra tomada de la no oficial al inglés ofrecida
por el propio TCFA: «simply not comprehensible and thus objectively arbitrary». Hay
controversia sobre el significado de la misma, en particular del término «comprehensi-
ble» (nachvollziehbaren). Hay quienes suaviza su contenido diciendo que la traduccién
del alemdn al inglés habrfa alterado su alcance y propone utilizar en su lugar «trace-
able», poniendo el acento en su poca claridad argumentativa que impediria «trazar» el
hilo argumental. Véase Nowag (2020: 4-5).

193 Ibid., apdo. 116.

104 Ibid., apdos. 138-145.

195 Ibid., apdo. 133.

106 Ibid., apdo. 140.

197 Ibid., apdos. 140-142.

198 Ibid., apdo. 144.
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TJUE es incomprensible, desarrolla su propio test'®”. Ante la falta de infor-
macién por parte del BCE, busca por su cuenta los efectos econémicos del
programa, todos ellos negativos''’. Al no haberlos tenido en cuenta el BCE,
al menos segtin la informacién disponible, el programa estarfa fuera de su
mandato y, por lo tanto, serfa ultra vires'!!.

Por el contrario, acepta la sujecién del programa al art. 123 TFUE
mediante las condiciones establecidas en la sentencia Gawuweiler, aunque
aclara que el control realizado por el TJUE podria haber sido mds estricto''%.
En particular critica la falta de informacién sobre el blackout period (y por lo
tanto la garantia de no automaticidad de las compras de deuda) para realizar
un adecuado control judicial'®. Si el BCE mantuviese los bonos hasta su
vencimiento, se convertiria en una fuente continua de financiacién''. Sin
embargo, las otras limitaciones (compras segtin el capital de cada BCN en
el BCE, y limitacién del 33 %) serfan suficientes para garantizar el cumpli-
miento del art. 123 TFUE'”. Concuerda con el TJUE en que la posibilidad
de compra a pérdida por los intereses negativos, no serfa relevante''.

Sobre la quinta pregunta, declarada inadmisible por el TJUE dado su
cardcter hipotético, es decir la posible redistribucién de riesgos en caso de
impago , concluye que serfa contraria tanto a la Constitucién alemana como
a los Tratados europeos, por lo que cuenta con que la UE no permitird que
tenga lugar'"”’.

Analizaremos a continuacién los argumentos de la sentencia en compa-
racién con los del TJUE en la jurisprudencia Gawuweiler- Weiss

1. EL MANDATO, LA INDEPENDENCIA Y LA INTENSIDAD DEL CONTROL

Segtin los Tratados el SEBC tiene mandato para desarrollar la politica
monetaria (art. 127 TFUE) y los Estados miembros la politica econémica
(art. 119 TFUE), con sujecién a un mecanismo de coordinacién a nivel de
la UE. Sin embargo, en la préctica no se trata de una separacién binaria. El

199 Ibid., apdo. 164.

10 Ibid., apdos. 169-175.

" Ibid., apdo. 177.

"2 Ibid., apdos. 183-184.

3 Ibid., apdos. 187-191.

4 Ibid., apdo. 195.

5 Ibid., apdo. 217.

16 Ibid., apdo. 218.

" Ibid., apdos. 222, 227 y 228.
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TJUE afirma''® que la politica monetaria no estd definida mds que a través de
sus objetivos e instrumentos. Y si bien el principal objetivo es la estabilidad
de precios, el segundo es apoyar la politica econémica'”?, con lo que la
distincién entre ambas se diluirfa. Por lo tanto, el TJUE adopta una definicién
expansiva de politica monetaria (Mooij, 2019: 256), aceptando cualquier
medida que afecte a la politica monetaria (criterio positivo), sin importar que
haya otros efectos (indirectos) sobre la politica econémica, excluyendo solo
aquellas que contravenga prohibiciones claras del Tratado (criterio negativo).
Como el BCE cuenta con gran independencia para tomar decisiones técnicas
(entre otras, definir los objetivos e instrumentos, y por lo tanto, indirecta-
mente el mandato) el contenido del mandato deviene procedimental: todo lo
que el BCE haga es politica monetaria, salvo que haya un error manifiesto'*.

El BVerfG en PSPP no desdice la interpretacién del TJUE sobre el alcance
de la politica monetaria y acepta que pueda haber efectos econémicos impor-
tantes, incluso incluyendo un listado de posibles efectos econémicos (todos
ellos negativos) de medidas de politica monetaria legitimas'*'. Pero estas, a
diferencia del objetivo de estabilidad de precios, no serian parte del ndcleo
esencial de su mandato y, por ello, no estarfan amparadas por la indepen-
dencia del BCE. Al fin y al cabo, la estabilidad de precios fue impuesta como
clave de la politica monetaria europea por influencia alemana (Borger 2016).
Como una clara reminiscencia monetarista, el BVerfG entiende la indepen-
dencia del BCE de los poderes publicos, al igual que la del Bundesbank'*?,
como una excepcién al principio democrdtico (equivalente a una rule of law;
Feichtner, 2020: 1094), justificada solo por el objetivo esencial de la estabi-
lidad de precios'®.

Y8 Pringle, apdo. 53; Gauweiler, apdo. 42; Weiss, apdo. 50.

9" Pringle, apdo. 54; Gauweiler, apdo. 43; Weiss, apdo. 51.

120" Gauweiler, apdo. 68, Weiss apdo. 24.

121 pSPP, apdo. 173.

122 Art. 88.2 de la Constitucién alemana, art. 130, art. 282(3) TFUE.

123 PSPP, apdo. 103: «The independence enjoyed by the ECB [...] is in conflict with
requirements pertaining to the democratic legitimation of political decisions. It had
been repeatedly affirmed in the case-law of the Federal Constitutional Court that
the transfer of monetary policy competences to an independent European Central
Bank [...] are still compatible with democratic principles on the grounds that it
takes into account the proven and scientifically supported particularity of monetary
policy, which is that an independent central bank is a better guarantor for monetary
stability, and thus for the general economic foundation of the budgetary state policy,
than organs whose activities are contingent upon monetary supply and monetary
value, and which rely on the short-term approval of political actors. The endorsement
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Asi, si bien ambos tribunales aceptan que la independencia del BCE no
impedirfa controlar los limites de sus competencias, la intensidad de dicho
control serfa diferente. Para el BVerfG las medidas destinadas al manteni-
miento del control de precios, excepcién al principio democrdtico y, por lo
tanto, fuera de su escrutinio'?, no serfan controlables (ni su determinacién,
inflacién del 2 %, ni los medios para alcanzarlos) en virtud del principio de
independencia. Las demds medidas monetarias, y aquellas que aun teniendo
un efecto sobre la estabilidad de precios también tuviesen efectos econémicos
importantes, deberfan someterse a un doble control de proporcionalidad:
primero para determinar si son compatibles con el objeto principal del mandato
(«contained, or were based on» el objetivo de estabilidad de precios)'® y luego
para determinar si no van mds alld de lo necesario para alcanzar su objetivo'*.
El segundo cuadra con el test de necesidad que normalmente utiliza el TJTUE
para aplicar el principio de proporcionalidad. Pero el primero, proporciona-
lidad strictu sensu, rara vez es utilizado por el TJUE y, nunca, como medio
para controlar el cumplimiento del principio de atribucién de competencias.
Una cosa es si se tiene competencia y otra cémo se ejerce (editorial Common
Market Law Review, 2020: 969). He aqui un primer malentendido entre las
dos sentencias.

2.  PROPORCIONALIDAD STRICTU SENSU COMO NUCLEO ESENCIAL DEL
CONTROL ULTRA VIRES

El BCE basa sus programas de expansién cuantitativa en la necesidad de
luchar contra la deflacién y, en definitiva, de responder a su objetivo del mante-
nimiento de estabilidad de precios, cosa que el TJUE no objeta. El BVerfG
duda de que esto sea cierto: «El objetivo de politica monetaria del PSPP no
es, en principio, discutible (todavia)»'?’; «existen dudas sobre idoneidad del
PSPD, en particular, a la luz de la persistencia de los bajos tipos de interés»'?.

Finalmente, acepta la posibilidad: «Sin perjuicio de ello, la conclusién es que

under constitutional law of the ECB’s independence hinges on the requirement that
its mandate be interpreted restrictively. The ECB mandate is primarily limited to
matters of monetary policy serving the aim of stability; it cannot be extended to other
areas of policy».

124 Ibid., apdo. 143, citando una extensa jurisprudencia del propio BVerfG.

125 Ibid., apdo. 167.

126 Ibid., apdo. 168.

127" PSPP, apdo. 165.

128 Ibid., apdo. 166.
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el PSPP es pertinente para alcanzar los objetivos de inflacién del BCE»'?;
pero lo somete a un control de proporcionalidad strictu sensu, sopesindolo
frente a sus efectos econémicos.

Partiendo de la afirmacién amplia de que los principios generales se
aplican en los contextos de control ultra vires', recuerda su jurisprudencia
ultra vires, y en particular el requisito de cambio manifiestos y estructural-
mente significativo en la divisién de competencias. De una forma un tanto
confusa, y por ello muy criticada (Martin Rodriguez, 2020: 31), afirma que
el principio de proporcionalidad también se aplica a la divisién de compe-
tencias™' y lo incluye entre los controles de atribucién de competencias,
afirmando, para el caso concreto, que la cesién de competencias solo se
justificarfa si se mostrase la proporcionalidad de los objetivos monetarios y
econémicos del PSPP sopesados y balanceados uno frente a otro'*?. Es como
si el BVerfG hubiese respondido a la incapacidad del TJUE en Weiss'> para
separar medidas econdmicas, especialmente las que tuviesen repercusiones
fiscales (ultra vires); de las medidas monetarias, en particular, las orientadas a
la estabilidad de precios (intra vires), extendiendo esa indefinicién al control
de proporcionalidad. Este, en vez de limitarlo al momento del ejercicio de la
competencia (donde normalmente lo aplican los tribunales, en particular el
TJUE) se amplia al del reconocimiento mismo de la competencia (donde lo
hace el BVerfG en PSPP). Utilizar el principio de proporcionalidad en este
estadio previo actuarfa como una compensacién que impedirfa que la indefi-
nicién del TJUE sea una carte blanche para el BCE'. Asi, solo las medidas
proporcionadas cabrian dentro del mandato, y las que no, serfan ultra vires.

En cuanto al test de proporcionalidad utilizado, si bien el BVerfG
menciona (citando jurisprudencia nacional y europea) adecuacién, necesidad
y strictu sensu, se centra en el tercero, pidiendo al BCE que valore las reper-
cusiones no monetarias de sus politicas y las compare, para determinar su
proporcionalidad. Es el modo que tiene de forzar al BCE a valorar efectos
no monetarios de sus politicas. El TJUE en la sentencia Weiss, en cambio,
como asumfia la competencia de sus acciones, analizaba la proporcionalidad
del PSPP solo en cuanto a su adecuacién y necesidad de sus objetivos, pero
en virtud de su independencia, no exigfa al BCE que detallase las posibles

129 Ibid,

130 Ibid., apdo. 113.

BY Ibid., apdo. 119.
132 Ibid., apdo. 165.
133 Weiss, apdos. 60-63.
134 PSPP, apdo. 128.
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medidas alternativas, sino que se limitaba a constatar que las hab{a discutido.
Es decir, realizé un control formal pero no de fondo.

Si el modo en que el TJUE habia realizado el test de necesidad era criti-
cable, ;por qué el BVerfG se centra en la proporcionalidad szrictu sensu? Porque
en el primero asumfa la validez del mandato y solo criticaba su ejercicio, es decir,
jugaba en un terreno que no le era propicio, el de una competencia exclusiva
(la politica monetaria) donde la institucién comunitaria gozaba de una gran
independencia. Aunque justificase una violacién, esta nunca serfa estructural-
mente significativa ni excederfa el margen de error que el propio BVerfG habia
asignado al TJUE en su jurisprudencia #/tra vires. En cambio, retrotrayendo
el control de proporcionalidad al estadio anterior, el del mandato mismo,
podia redirigir la discusién al terreno de los principios constitucionales y, en
particular, abrir la discusién sobre los limites del mandato mismo del BCE y la
legitimidad democrdtica de aquellas medidas posicionadas en las zonas grises.

El BVerfG nunca menciond en sus preguntas al TJUE que utilizarfa un
control de proporcionalidad szrictu sensu para determinar el mandato del BCE
y, ain menos, que este serfa el fundamento para argumentar que el PSPP
violaba el principio de atribucién de competencias y era, por lo tanto, ultra
vires. En su sentencia OMT, con unos hechos muy similares, no llega siquieraa
plantearlo, ateniéndose al esquema cldsico de test de adecuacién y necesidad'®.
Es mds, a diferencia de su jurisprudencia anterior, en PSPP tampoco explica en
detalle el cambio de criterio y cémo llega a convertirlo en requisito adicional
a los mencionados en la sentencia Honeywell (Bobic y Dawson, 2020: 1971).
Desde una perspectiva de observador externo, da la sensacién que el BVerfG
utiliza la proporcionalidad strictu sensu por razones particulares del caso que
no serfa generalizables a otros controles u/tra vires. De ciertas partes de la
sentencia se desprende que el TCFA no solo sospechaba, sino que estaba
convencido que el programa no perseguia un objetivo de politica monetaria,
sino econdmica. Por ejemplo, cuando afirma que el TJUE olvida los efectos

135 La sentencia OMT no critica la interpretacién que hace el TJUE del principio de
proporcionalidad aceptando que el BCE goza de amplia discrecién, aunque sometido
a ciertas garantfas procesales, en particular la obligacién de examinar cuidadosa e
imparcialmente todos los elementos relevantes del contexto para asi dar argumentos
razonados a sus decisiones (apdo. 69). Lejos de criticar la aplicacién que el TJUE hace
del principio de proporcionalidad el BVerfG acepta que la nota de prensa del BCE,
junto con los borradores de la reunién, contienen los elementos suficientes para el
realizar la revisién (apdo. 71), que el test de adecuacién de las medidas no arroja un
error manifiesto (apdo. 74), y el test de necesidad tampoco arroja un error manifiesto
ya que el BCE sopesé diversas medidas, y descarté algunas por desproporcionadas

(apdo. 91).
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reales del PSPP"¢ o cuando achaca al TJUE que, al no distinguir claramente
los objetivos de politica econémica y monetaria (que estarfan a diferentes
niveles en el mandato del BCE), le habria permitido desarrollar su propia
agenda econdmica y, por lo tanto, invadir una competencia en principio de
los Estados miembros'?’. Pero al no contar con elementos para demostrarlo, a
la luz de la literalidad de las resoluciones del BCE y de la falta de explicacién
por parte del TJUE de cémo delimitar el mandato que, es verdad, en este
punto no es ciertamente analitico; se saca de la chistera un control de propor-
cionalidad en un estadio previo al que normalmente se utiliza, dejando al
TJUE en clara desventaja (Bobic y Dawson, 2020: 1972). Probablemente la
idea inicial del BVerfG al plantear las preguntas (recordemos que fue en un
tono conciliador) era, en sintonfa con Gauweiler, que el TJUE simplemente
impusiera requisitos adicionales al BCE para garantizar una cierta separacién
entre politica monetaria y politica econémica. Esto no fue asi, o al menos
no lo suficiente a los ojos de BVerfG, por lo que este pretende forzar, con
el control de proporcionalidad striczu sensu, una mayor argumentacién de
la medida sin pretender en ningin momento situarla verdaderamente fuera
de la legalidad constitucional alemana. Esto se confirmaria con la exclusién
que hace de afectacién a la «identidad constitucional»'® apartdndose, por lo
tanto, de accionar el verdadero «botén nuclear», declarando que el programa
fuese, per se, ultra vires. Asi el TCFA demuestra flexibilidad como para aceptar
que, con los necesarios ajustes, pudiese ser compatible con la Constitucién
alemana.

La tesis de laimprovisacién se confirmaria por el hecho de que, si realmente
se trataba de un malentendido sobre qué, cémo y dénde debia aplicarse el
principio de proporcionalidad, en vez de considerar los argumentos de Wess
«simply incomprehensible», el BVerfG siempre podria haber planteado una
segunda cuestién prejudicial (Turmo, 2019; Petersen, 2020), como lo ha
hecho la Corte constitucional italiana en Zaricco'®. Esto habria sido, ademds,
acorde con su propia jurisprudencia u/tra vires de colaboracién sincera y evitar
el choche salvo que fuese inevitable. Pero creemos que no se trataba de un
malentendido, simplemente de un cambio de argumentacidn.

136 Sentencia PSPP, apdo. 123.

137 Ibid., apdo. 163.

138 Ibid., apdo. 228.

139 Primera cuestién prejudicial: Sentencia de 8 de septiembre de 2015, Taricco I,
C-105/14. EU:C:2015:555. Segunda cuestion prejudicial: Sentencia del Tribunal de
Justicia de 5 de diciembre de 2017, Taricco II, C-42/17. ECLI:EU:C:2017:936. Para
un comentario véase Bonelli (2018) y Piccirilli (2018).
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A pesar de estas criticas que se le puedan hacer al BVerfG, hay algo de
verdad en su andlisis. Aun aceptando que el BCE, por las circunstancias, se
ha visto obligado a adoptar medidas que desde una perspectiva monetaria
son «no convencionales», es l6gico que el grado de independencia de los
bancos centrales también se vea afectado y, por lo tanto, se requiera mayor
control (accountability), al menos transparencia, en sus decisiones'. Lo que
al final reclama el control wultra vires de la sentencia PSPP es argumentar la
proporcionalidad de las medidas, y habiéndose superado el plazo impuesto al
Bundesbank (y a través de este al BCE) para que presente dichos argumentos,
y continuando el mismo dentro del programa, es evidente que el BVerfG se ha
dado por satisfecho''. El propio BCE ha aceptado que su independencia no
se ve afectada por un mayor esfuerzo de transparencia (Dawson ez. 4l., 2019),
y particularmente en el programa PEPP se ha incrementado el esfuerzo en
comunicar las razones de cada medida. Por lo que la sentencia, aunque despro-
porcionada en la forma, al final habrfa tenido unos efectos proporcionados en
el fondo. El problema principal es que al final los programas del BCE forman
parte de un engranaje mayor de gobernanza econémica y monetaria, donde se
incluyen incluso medidas «paracomunitarias» como el MEDE, que escapan al
control judicial del TJUE. Un verdadero control de legitimidad democrdtica
excederfa al propio BCE, que no deja de ser un elemento mds de la UEM.
Es la propia UEM la que necesita mayor legitimidad democrdtica y ningtin
tribunal, ni el TJUE ni el BVerfG que, al fin y al cabo, no cuentan con legiti-
midad directa de los ciudadanos, estarfan (valga la redundancia) legitimados
para realizar semejante control (de Boer y van't Klooster, 2020).

Sin llegar a tanto, no se puede negar que la politica monetaria tiene
una afectacién importante sobre la economia en general. Puede tener efectos
redistributivos en la renta y el ahorro, fomentar o disminuir la creacién de
empleo, e incluso afectar la lucha contra el cambio climdtico'. Y en el caso
europeo, fomentar una convergencia econémica dificil de alcanzar a través
de otras politicas por la limitada transferencia de competencias, como por
ejemplo la politica industrial. La independencia con la que gozan los bancos
centrales, segtin postulados monetaristas hoy superados, ha permitido que

140 Véase el monogrifico Maastricht Journal of European and Comparative Law, vol. 26,
ndm. 1, 2019, en particular Amtenbrink (2019).

41 Comunicado (enviado por email) por el Bundesbank el 3 de agosto de 2020, cita-
do en Bloomberg «Bundesbank Will Continue Bond Buying as German Court Spat
Ends», Disponible en: https://bloom.bg/310yPEr.

142 Discurso de Jean-Claude Trichet, presidente del Banco Central Europeo, ante la Con-
ferencia de Bancos Centrales, Frankfurt, 18 de noviembre de 2010. Disponible en:

hteps://bit.ly/3v8RYc4.
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tales decisiones quedaran fuera del escrutinio parlamentario a diferencia de
otras politicas semejantes, como la fiscal. Dejar solo en manos de tecndcratas
estas decisiones, mds atin cuando otras poh’ticas econdmicas con mayor escru-
tinio pierden margen de maniobra y, por lo tanto, aumenta el peso relativo de
la politica monetaria, podria conllevar graves cuestionamientos de legitimidad
(Riles, 2018: 35 y ss.).

Ante este déficit, el BVerfG no aboga por una «renacionalizacién» de
la politica monetaria, mds que nada porque el mismo problema, segura-
mente, estarfa presente en el Bundesbank. Desde esta lectura, al reclamar mds
argumentacion y transparencia en la toma de decisién de politica monetaria
en el seno del BCE, y no solo para fundamentar su competencia sino también
para valorar los pros y los contras de los efectos de sus decisiones, la sentencia
PSPP podria considerarse una contribucién en la democratizacién de la
politica monetaria (y del euro en particular) como bien publico europeo.

3. LA FINANCIACION MONETARIA COMO VERDADERA LINEA ROJA
DE LA POLITICA MONETARIA

Desde una perspectiva monetarista cldsica, la inflacién es consecuencia
del exceso de emisidn, y este normalmente se produce para financiar unas
cuentas publicas desequilibradas. No es de extranar, por lo tanto, que en el
acuerdo Kohl-Mitterand que permitié lanzar la UEM existiese una linea roja
dentro del mandato del BCE, en concreto la prohibicién absoluta de finan-
ciacién monetaria (art. 123.1 TFUE).

Tanto el OMT como los PSPP y el actual PEPP incluyen la compra de
deuda publica, por lo que es natural que sea un elemento importante de las
preguntas que ha hecho (y posiblemente hard) el BVerfG al TJUE. Si bien
las compras son en los mercados secundarios, cumpliendo formalmente la
letra del Tratado, el BVerfG insistié tanto en Gauweiler como en Weiss en el
temor de que los operadores del mercado asumiesen cierta «automaticidad» en
las compras lo que, sumado al volumen, podria tener unos efectos similares a
los de una financiacién monetaria a través de la intermediacién de los bancos.
En Gauweiler, siguiendo al AG, el TJUE marcé las condiciones para aceptar
que los programas de compra no violasen el art. 123 TFUE'®, aunque en
Weiss aclaré que estas podian variar segn las caracteristicas del programa de
compra'®,

B Gauweiler, apdos. 93-127.
4 Weiss, apdo. 108.
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El BVerfG, en PSPP, analizé una a una esas condiciones con detalle
y de modo critico'®. En particular, echa en falta mds informacién sobre el
blackour period, y que esto le impedirfa realizar un adecuado control judicial
sobre las decisiones del BCE'. Sin embargo, a pesar de ello concluye que no
hay una «elusién manifiesta del art. 123(1) TFEU»'¥, dando a entender que
a este respecto la sentencia Weiss goza del margen de error que el TJUE tiene
derecho en el control ultra vires.

Las salvaguardas esenciales que llevan al BVerfG a semejante conclusion
son: la limitacién del volumen al 33 % del total de deuda'*® y la distribucién
de las compras segtn el capital de cada BCN'¥. Juntas garantizarfan el
cardcter no selectivo de las compras, y con ello beneficiar a ciertos Estados'’.
El BVerfG, por lo tanto, traza una linea recta entre la limitacién de finan-
ciacién monetaria y la politica de equilibrio presupuestario’', y con ello con
la politica fiscal.

Recuérdese que la politica fiscal es para el BVerfG una competencia
no transferible y parte de la «identidad constitucional» alemana. Cada
acuerdo que afecte o pueda afectar a la misma debe someterse a la votacién
del Bundestag'?. Por lo tanto, si hubiese una afectacién a la misma, porque
hubiese indicios de selectividad en las compras, serfa suficiente para declarar
el programa wultra vires, probablemente sin posibilidad de matizacién alguna a
través del principio de proporcionalidad. El BVerfG ha levantado el seguro del
verdadero botén nuclear, probablemente con un ojo puesto en el PEPP que,
recordemos, ya estaba aprobado en el momento de publicarse la sentencia. Y
la nota de prensa de la sentencia', insistiendo en que la misma solo afecta el
PSPP y no otros programas mds recientes, hacen prever que lo peor estd por
venir.

Segin la Decisién 2020/440 del BCE por la que se pone en funciona-
miento el PEPP, si bien las compras se distribuirdn en funcién del capital del
BCE (art. 5.1), «las compras puede(n) ajustarse [...] para permitir fluctua-
ciones en la distribucién de los flujos de compra a lo largo del tiempo entre

145 PSPP, apdos. 180-215.

Y6 Ibid., apdo. 189.

Y7 Ibid., apdo. 216.

Y8 Ibid., apdo. 202.

9" Ibid., apdo. 203.

150 Ibid., apdo. 217.

15U Ibid., apdo. 203.

152 Ibid., apdo. 227, en particular toda la jurisprudencia citada.

153 Nota de prensa del TCFA 32/2020 del 5 de mayo 2020 sobre la sentencia PSPP. Dis-
ponible en inglés en: hetps://bit.ly/3ccltkA.
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todas las clases de activos y entre jurisdicciones». Al respecto, en la exposicién
de motivos se afirma que «es esencial un enfoque flexible de la composicién
de las compras en el marco del PEPP, a fin de evitar que las perturbaciones
actuales de la curva de la deuda soberana agregada de la zona del euro se
traduzcan en nuevas distorsiones de la curva de tipos de interés sin riesgo de
la zona del euro, garantizando al mismo tiempo que la orientacién general
del programa abarque todas las jurisdicciones de la zona del euro». Es decir, el
programa persigue, abiertamente, objetivos de politica econémica (atenuar la
curva de tipos de interés) y que puede haber, temporalmente, distanciamiento
entre el volumen de compras y la distribucién del accionariado del BCE, lo
que reaviva el fantasma de la transmisién de riesgos. Segun datos del BCE™,
a finales de enero de 2021 los cuatro pafses mds beneficiados del programa
fueron Alemania, Italia, Francia y Espafia con adquisiciones por 188, 1306,
133 y 89 mil millones, lo que representan el 24 %, 17 %,17 % y 11 % del
total adquirido, cuando segin la participacién de cada BCN en el capital
del BCE tendria que haber sido del 21 %, 13 %, 16 % y 9 % respectivamente.
Claramente Italia y Espafa son los dos grandes beneficiarios del programa con
compras que superan un 27 % y un 17 % lo que le hubieran correspondido
en el PSPP. El volumen y velocidad de compra también es importante. Por
ejemplo, las compras del BCE de deuda publica espafola en 2020 equivalen
a toda la deuda emitida'®. Dicho de otro modo, el BCE transfirié al SEBC el
riesgo de impago de un montante equivalente al 25 % de la deuda espafiola
emitida en 2020. No estd claro cudnto tiempo se mantendrd este desfase,
que segun la Decisién 2020/440 estd llamado a ser temporal. Si hacemos
una proyeccién de datos de la misma informacién facilitada por el BCE en
noviembre de 2020, el nivel de compras de deuda espafiola se estaria desacele-
rando, reduciendo su peso en el volumen total de compras mucho mds rdpido
que la reduccién de las compras de deuda italiana. El programa estd llamado
a durar mientras dure la «fase de crisis» de la pandemia y su finalizacién
requerird de una decisién del Consejo de Gobierno'®.

La otra gran condicién del PSPP, la limitacién del 33 %, directamente
no se aplica, por motivos de eficacia, segtin el art. 4 de la decisién. Las adqui-
siciones se hardn «en la medida en que se considere necesario y proporcionado
para hacer frente a las amenazas planteadas por las condiciones econémicas y

154 hreps://bit.ly/3v2N2p3.

155 Entrevista a Luis de Guindos, vicepresidente del BCE, de 11 de enero de 2021 a Eu-
ropaPress: «El BCE compré 120.000 millones de deuda espafiola en 2020, el equiva-
lente a la emisién neta del pafs». Disponible en: hetps://bit.ly/381ZKVW.

156 Decisién 2020/440, considerando 4.
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de mercado extraordinarias en lo que respecta a la capacidad del Eurosistema
para cumplir su mandato». Es discutible que el BCE haya cumplido la carga
argumentativa en términos de proporcionalidad que le exigia el BVerfG:
menciona en varios apartado la «necesidad» y «proporcionalidad» de las
medidas «para contrarrestar los graves riesgos para la estabilidad de los
precios, el mecanismo de transmisién de la politica monetaria y las perspec-
tivas econémicas»"”” pero no llega a analizar en detalle los efectos econédmicos
indirectos —en clave proporcionalidad strictu sensu— ni medidas alternativas
que podrian alcanzar objetivos similares —en clave test de necesidad—, sin
embargo, la sentencia PSPP no plantea que la prohibicién de financiacién
monetaria sea modulable por tales principios. Ni por estos ni por otros utili-
zados en la Decisién 2020/440, como la «excepcionalidad» del contexto
de la pandemia o la «temporalidad» (aunque sin fijar una fecha clara) en la
duracién. El BVerfG entiende la prohibicién del art. 123 TFUE como una
prohibicién tajante, de respuesta binaria. Se pueden fijar condiciones para
evitar que haya financiacién monetaria, pero una vez que esta se produce, no
se puede justificar.

Se plantea la cuestién de si la pérdida de las dos salvaguardas esenciales
que identificé el BVerfG en PSPP para evitar la «selectividad», harfan que
este considere que hay financiacién monetaria y por ende, usurpacién de la
politica fiscal y, en consecuencia, actuacién u/tra vires.

Los otros elementos, como el volumen del programa, no ayudan a
adoptar una respuesta negativa. Si el PSPP autorizaba compras por sesenta mil
millones de euros, el PEPP (ampliado dos veces en junio y diciembre 2020),
alcanza actualmente los 1850 miles de millones'®, es decir casi un 20 % de
la deuda publica de la Eurozona a finales de 2019'°, multiplicando exponen-
cialmente los efectos de la relajacién en el control de gasto. El 17 de junio
2020 el partido de ultraderecha AfD presentd un recurso contra el PEPP
ante el BVerfG'®, por lo que estamos a las visperas de un nuevo capitulo del

didlogo TJUE-BVerfG en materia de politica monetaria.

57 Ibid.

158 Tnformacién del BCE sobre el Pandemic emergency purchase programme. Actualizado a

22 de enero de 2021. Disponible en: https://bit.ly/3qtchxi.

159 Estadistica de Eurostat «General government gross debt - quarterly data». Actualizado
a 22 de octubre 2020. Disponible en: https://bit.ly/3ccmoS4.

160 Nota de prensa del Official Monetary and Financial Institutions Forum de 17 de
junio de 2020 «Fresh German legal battle over ECB easingy. Disponible en: https://

bit.ly/3eo]LdU.
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VI. PRIMACIA Y EFECTIVIDAD DE LAS DECISIONES JUDICIALES
EN MATERIA DE UEM

La respuesta inicial de las instituciones europeas a la sentencia PSPP
no se hizo esperar. El mismo 5 de mayo el BCE tomd nota de la sentencia
y refirmé su compromiso con la consecucién de una politica monetaria que
permitiese elevar la inflacién y mantenerla a los niveles fijados para el medio-
largo plazo, y recordé la sentencia Weiss del TJUE'!. El 8 de mayo el TJUE
emitié un comunicado de prensa en donde confirmaba que no comentarfa
decisiones nacionales y recordé que las cuestiones prejudiciales son vincu-
lantes, su monopolio para declarar la ilegalidad de actos de instituciones de
la Unidn, y la obligacién de los jueces nacionales de aplicar el derecho
de la Unién de forma total como tinico modo de garantizar la igualdad entre
Estados miembros'®. Por su parte, la presidenta de la Comisién Europea,
en su comunicado de prensa de 8 de mayo reafirmé el cardcter exclusivo de
la competencia de la Unién en materia de politica monetaria, el principio
de primacia del derecho de la Unidn sobre el derecho nacional y la obligato-
riedad de las decisiones del TJUE para los jueces nacionales'®. Finalmente,
el presidente del Bundesbank acepté la sentencia y comenzé a trabajar en la
respuesta que darfa el BCE en el plazo fijado por la sentencia, reafirmando que
seguirfa trabajando por la independencia del BCE'®.

El problema del choque entre el principio de primacia, y la jurispru-
dencia ultra vires del BVerfG, siempre estuvo latente (Grimm, 2020). Hasta
la sentencia PSPR, el BVerfG habia actuado como un «dog that barks but does
not bite» (Weiler, 2009; Schmid, 2001). Por ello algunos interpretaron que
la sentencia PSPP habia hecho sonar «las trompetas a las puertas de Jericé»
(Martin Rodriguez, 2020). Se habria roto el didlogo TJUE/BVerfG en el
marco del «constitutional pluralism» (Walker, 2002: 2016) por el quebranta-
miento del principio de primacia (siempre entendido desde un punto de vista

161 Nota de prensa del Banco Central Europeo de 5 de mayo de 2020 «ECB takes note
of German Federal Constitutional Court ruling and remains fully committed to its
mandate». Disponible en: hetps://bit.ly/38qgxr1.

162 Nota de prensa Nro. 58/20 del Tribunal de Justicia de 8 de mayo de 2020 «Press
release following the judgment of the German Constitutional Court of 5 May2020».
Disponible en: hetps://bit.ly/3t1PZEh.

163 Comunicado de la Comisién Europea del 10 de mayo de 2020 «Statement by Presi-
dent VON DER LEYENDb. Disponible en: https://bit.ly/38nRSmR.

164 Comunicado del Bundesbank del 5 de mayo de 2020 «Statement by Bundesbank
President Jens Weidmann on the judgement of the Federal Constitutional Court
(Bundesverfassungsgericht)». Disponible en: https://bit.ly/3t0AU64.

Revista de Derecho Comunitario Europeo, 68, enero-abril (2021), pp. 67-112



EL PUBLIC SECTOR PURCHASE PROGRAMME (PSPP) A LA LUZ... 101

jerdrquico) y, por lo tanto, era hora de iniciar un proceso de incumplimiento
contra Alemania (Nguyen y Chamon, 2020). No compartimos esta visién.

Sin entrar en detalles en el desarrollo jurisprudencial reciente, su debilita-
miento ante normas sin efecto directo, o la distincién entre efecto de exclusién
y efecto de sustitucién (Lépez Escudero, 2019; Dougan, 2019; Tuominen,
2020), la nota de prensa del TJUE del 5 de mayo 2020 constituye una sintesis
esquemdtica de la doctrina del TJUE. La primacia del derecho de la Unién
y, en particular, el cardcter vinculante de la interpretacién que hace el TJUE
sobre el mismo, asi como el monopolio que tiene para anularlo, son el tnico
modo que hay para asegurar la equidad entre los Estados miembros. Es decir,
no hay una fundamentacién en términos de legitimidad democridtica, como la
que utiliza el BVerfG para fundamentar su derecho al control u/tra vires, sino
que mds bien se trata de una necesidad préctica para que el derecho de la Unién
funcione adecuadamente'®. La primacfa es una proteccién del principio de
igualdad de los Estados, y en definitiva de su identidad, de acuerdo con el
art. 4.2 TFUE, al garantizar la aplicacién uniforme del derecho de la UE en
todos y cada uno de los miembros. Pero la jurisprudencia del TJUE acepta
limitaciones a la primacia, en lo que nos interesa, para casos de colisién con
derechos fundamentales protegidos por las constituciones y el derecho de la
Unidn, por lo que no se tratarfa de un principio absoluto'®.

Aunque parezca lo contrario, la visién del BVerfG es, al menos, compa-
tible con este razonamiento. El BVerfG no desconoce la legitimidad del TJUE.
Es mds, intenta fundamentarse en todo lo posible en su jurisprudencia, y sus
discrepancias siempre van precedidas de reafirmaciones sobre sus responsabi-
lidades con el proceso de integracién europea (Integrationsverantwortung)'® .
Este distingue la agenda europea (Integrationsprogramm) del marco institu-
cional, y siente la obligacién (junto con el Bundestag) de mantener al segundo
dentro de los limites del primero'®®. Es decir, plantea su control como una
contribucién al proceso de integracién europea y, en particular, para que sus
instituciones se mantengan dentro de los limites de actuacién que le corres-
ponden. No hay una critica a la legitimidad de la institucién per se, sino a los
efectos de alguna(s) de sus actuaciones.

165 Para un comentario sobre el efecto ttil y la primacia especificamente en la UEM véase
Fabbrini (2015).

166 Sentencia de 19 de diciembre de 2019, Deutsche Umwelthilfe, C-752/18, EU:C:
2019:1114. Sentencia de 17 de enero de 2019, Dzivev y otros, C-310/16,
EU:C:2019:30.

167 PSPP, apdo. 108.

168 Ibid., apdo. 109.
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Siaceptamos que tanto el TJUE fundamenta su primacia, y el BVerfG su
control ultra vires, en el terreno del effer utile; solo habria un verdadero choque
(y por lo tanto un incumplimiento del derecho de la Unién) si la sentencia
PSPP, ademds de declarar el cardcter ultra vires del programa PSPPy de la
sentencia Weiss, le hubieran quitado efectos précticos. Esto, como ya dijimos,
no ha ocurrido ya que el BVerfG ha aceptado los argumentos del Bundesbank
para justificar la proporcionalidad de la medida. Es decir, la decisién PSPP
serfa una declaracién wltra vires «en suspenso», que nunca se ha materia-
lizado. Pero la sentencia del BVerfG no por ello deja de ser un ejemplo de
desobediencia a una sentencia prejudicial del TTUE, muy criticable a la luz del
derecho de la Unién, con un tono totalmente desproporcionado que puede
generar un dafio reputacional al TTUE (Martin Rodriguez, 2020) y un efecto
de emulacién para otros tribunales constitucionales que ya se han reservado (o
pretendan asumir ahora) el control u/tra vires'®.

A pesar de esto, quedan algunas cuestiones relacionadas con la primacia
por resolver que pueden resultar inquietantes en caso de que tengamos un
nuevo enfrentamiento, esta vez en torno al PEPP. En primer lugar, nos
preguntamos si el BVerfG no debié haber planteado una segunda cuestién
prejudicial, particularmente ante la falta de comprensién del razonamiento
del TJUE en Weiss. En M.A.S. y M.B."°, que era la segunda cuestién preju-
dicial plantada en el caso Zaricco, el TJUE lleg6 a flexibilizar la primacia al
denotar que su aplicacién estricta suponfa una violacién a un derecho funda-
mental protegido constitucionalmente (Rauchegger, 2018), lo que demuestra
la conveniencia de reutilizar el instrumento a modo de «revisién» en el marco
del didlogo entre jueces (Dubout, 2018; Sarmiento, 2018). Esto, ademis, serfa
compatible con el principio de cooperacién leal que se exige a los Estados (art.
4.3 TUE). Ademds, las recomendaciones a los 6rganos jurisdiccionales nacio-
nales, relativas al planteamiento de cuestiones prejudiciales'”! especificamente
indican que la «Secretaria del Tribunal de Justicia se mantiene en contacto
con el 6rgano jurisdiccional remitente, al que envia copia de todos los escritos
procesales y, en su caso, las solicitudes de precisiones o de aclaraciones que se
estimen ineludibles para responder tdtilmente a las cuestiones planteadas por

169 Recordemos que el Tribunal Constitucional checo, en la sentencia de 31 de enero
de 2012, ya declard ultra vires la sentencia Landtovd, EU:C2011:415. Y el Tribunal
Supremo danés en su sentencia de 6 de diciembre de 2016 rechazé aplicar la decisién
Dansk Industri (EU:C:2016:278) por considerar que violaba el reparto de competen-
cias fijada en la ley danesa de adhesién.

170 Sentencia de 5 de diciembre de 2017, M.A.S. y M. B., C-42/17, EU:C:2017:936.

7 Recomendaciones a los 6rganos jurisdiccionales nacionales, relativas al planteamiento

de cuestiones prejudiciales. DO C 380, 8.11.2019, pp. 1-9. Ver esp. punto 30
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dicho érgano». No consta en la sentencia PSPP si el BVerfG requirié preci-
siones o aclaraciones al TJUE para mantener una «cooperacién sincera»'’2.
La segunda pregunta que se nos plantea es si, en el hipotético caso que el
BVerfG efectivamente prohibiese un acto de la Unidn, con efectos, ;podria la
Comisién iniciar un proceso por incumplimiento funddndose en el principio
de primacfa? Hay pocos antecedentes de condena por actuacién de jueces nacio-
nales (EU:C:2009:695 y EU:C:2018:811) y la Comisién ha sido renuente a
iniciar procedimientos por incumplimiento baséndose exclusivamente en
decisiones judiciales (Taborowski, 2012)'°. Es mds, también dudamos que se
pueden iniciar un procedimiento de responsabilidad. Aunque tedricamente
posible segtin la jurisprudencia Kabler, solo se registran un pufiado de casos en
donde se haya declarado la responsabilidad del Estado por decisiones judiciales
(Varga, 2020: 9-12), lo que demuestra lo dificil que es compatibilizar la efecti-
vidad del derecho comunitario frente a la independencia judicial que este
también protege. Si es dificil declarar la responsabilidad, mds atn serd declarar
el incumplimiento, donde normalmente hay un margen de error mayor.
Forzar la aplicacién de la primacia no parece, por lo tanto, una tarea
fcil. Ademds, alimentaria la narrativa épica de que se trata de un enfrenta-
miento vertical entre la UE y un Estado miembro cuando la realidad es mds
compleja. Las instituciones del estado alemdn, en particular la Cancillerfa y el
Bundestag, hasta ahora han participado activamente en las decisiones tomadas
en materia de UEM vy las han refrendado. Y los esfuerzos recientes, tanto del
BCE como del Bundesbank, por explicar sus decisiones ante el Bundestag
(en particular sobre el PEPP) parecen haber dado sus frutos y este no ve,
priori, una grave usurpacién de sus competencias'’%. Sin mencionar las contra-
dicciones entre la proeuropea Sala Primera y antieuropea Sala Segunda del
TCFA (Mayer, 2020: 1116; Wendel, 2020). Solo una faccién minoritaria,
especificamente AfD, parece ver un problema de legitimacién democrdtica
y estar dispuesta a dar batalla ante el BVerfG. La pregunta que nos cabe si
el BVerfG, a través de una interpretacién muy particular del derecho a voto

172" Honeywell, apdo. 100.

173 Si habrfa casos indirectos, por ejemplo, procedimientos de incumplimiento por falta de
transposicién del derecho de la Unién en supuestos en donde la norma nacional que la
transponfa fue anulada por la justicia nacional. Ver por ejemplo nota de prensa de la Co-
misién Europea de 31 de mayo de 2012 «Data retention: Commission takes Germany
to Court requesting that fines be imposed». Disponible en: https://bit.ly/3kYpEUZ.
Comparecencia a puertas cerradas de Jens Weidmann, presidente del Bundesbank,
ante el Bundestag, 16 de septiembre de 2020. Recogida en Reuters «Bundesbank chief
defends ECB bond purchases in wake of court case». Disponible en: https://reut.
rs/3e002j5.

174
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del art. 38 de la Constitucién alemana estd sirviendo de altavoz para que
opiniones minoritarias, incluso de particulares'”, y por lo tanto de escasa
legitimacién democrdtica, sean asumidas como la de toda Alemania. La UE
no deberia contribuir a esto a través de un recurso de incumplimiento en base
al principio de primacia del derecho de la Unién.

Vil. CONCLUSIONES

Al principio de este articulo nos plantedbamos la pregunta de si la juris-
prudencia reciente del BVerfG, y en particular la sentencia PSPP, ademds del
conflicto que evidentemente ha abierto con el TJUE, podria ser entendida
como una contribucién al debate sobre la democratizacién de la politica
monetaria. A lo largo de estas pdginas hemos intentado analizar el cémo y el
porqué de los desencuentros entre ambos tribunales y creemos que, tomando
un poco de perspectiva, la respuesta debe ser afirmativa.

La politica monetaria, tal como era cuando se disefié la UEM, no es
aplicable a los desafios a que se enfrentan hoy en dia los bancos centrales. Ni
la inflacién es un problema acuciante, ni las herramientas cldsicas (subida de
tipos de interés) son ttiles. Es evidente que los sucesivos programas que ha
desarrollado el BCE no persiguen un objetivo de estabilidad de precios, sino
mds bien el de reactivacién econdmica y, en todo caso, el de estabilizacién de
los mercados (primero financieros y luego de deuda publica). Tanto el TJUE
(a través de su indefinicién sobre efectos econémicos indirectos) como el
BVerfG (a través del siempre maleable principio de proporcionalidad) han
aceptado esta ampliacién, de facto, del mandato del BCE. El mandato del
BCE vy, por lo tanto, el control u/tra vires sobre el mismo, se ha convertido
en una cuestién de argumentacién y transparencia, requisitos en definitiva
procedimentales mds que de fondo. Esta realidad se enfrenta, sin embargo, a
dos problemas sin resolver.

El primero es cémo encaja esta realidad con la narrativa del BVerfG
sobre el control u/tra vires que, recordemos, se fundamenta en la legitimidad
democrdtica en la toma de decisiones. A nuestro entender, el TJUE err6 al
escudar su argumento en la independencia del BCE, mds cuando el «whatever
it takes» era un reemplazo a decisiones politicas de envergadura en materia
fiscal que no se tomaban por un bloqueo en las posiciones. EI BCE hizo
lo que los gobiernos (y en particular el alemdn) consideraba que no era

175 Recuérdese que en Gauweiler ya se plantearon dudas sobre si el procedimiento mismo
violaba el art. 263 TFEU. Véase a este respecto Perinice (2014: 4).
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politicamente posible hacer. Muestra de esto es que el primer programa
(OMT) mantenia el requisito de condicionalidad, dando a entender que
era una medida accesoria al MEDE, que habia pasado por un complejo
mecanismo de ratificacién por autoridades con la mdxima legitimacién
democritica. No fue asi en el PSPP, aunque las garantias de no transfe-
rencia de riesgos fueron suficientes como para que no se accionase el «botén
nuclear» de considerarlo financiacién monetaria (que por su volumen lo
era, pero sin solidaridad de riesgos de impago). EI PEPP ya no tiene este
elemento y la realidad indica que estd beneficiando a unos Estados mds
que a otros. Con lo cual, no solo se puede cuestionar que vaya mds alld del
mandato del BCE (en teorfa justificable con una argumentacién adecuada
de proporcionalidad), y que haya financiacién monetaria (en teorfa justifi-
cable por la compra en mercados secundarios), sino que ya nos enfrentamos
al verdadero problema, la afectacién al elemento de «identidad constitu-
cional», la cuestién de la solidaridad fiscal. Desde la perspectiva alemana se
estd intentando atajarlo a través de una compleja diplomacia monetaria que
incluye la rendicién de cuentas del Bundesbank (y a través de él, del BCE)
ante el Bundestag. No hay votaciones formales, como exigié el BVerfG
para aprobar los rescates, pero hay una accountability. Paralelamente, dicho
control legislativo también lo estarfa haciendo el Parlamento Europeo, con
vistas con la presidenta del BCE, aunque probablemente con menos rigor.

El BVerfG habria acertado en subrayar los problemas de legitimidad
democrdtica de la politica monetaria, entendida como lo hacemos hoy, con
herramientas de gran repercusién en la economia real. Es verdad que proba-
blemente lo hacia pensando en «el» problema alemdn (la solidaridad fiscal)
aunque la misma l4gica se aplica a otras cuestiones no siempre analizadas,
como los efectos en el consumo desmedido y sus repercusiones en el cambio
climdtico, por ejemplo. Si bien el BCE ha avanzado mucho en transparencia,
probablemente se necesita hacerlo ain mésy, en particular, promover el estudio
de los efectos no deseado de sus politicas, y al menos debatir estos resultados
con los actores afectados. Por estas razones, creemos que la discusién judicial
no ha sido en vano.

El segundo problema, también relacionado con la legitimidad, tiene
mds dificil solucién. El control u/tra vires del BVerfG, basado en la legiti-
midad democrdtica, y el principio de primacia, basado en el principio de
efectividad (e igualdad de los Estados) es en el estado actual, irresoluble.
La imposicién de la primacia por parte del TJUE es inviable, mds cuando
la desobediencia viene de un tribunal constitucional. EI BVerfG ha ido
subiendo el tono y llegado hasta el mismo limite de la desobediencia, con
una declaracién ultra vires «en suspenso». La paradoja es que la legitimidad
democrdtica, mds entendida como un derecho individual como lo hace el
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BVerfG, no es absoluta. Si esta sirve de fundamento para que un partido de
extrema derecha tenga un altavoz de su discurso, cuando el resto de insti-
tuciones, con alta legitimidad, aceptan la no afectacién de los intereses de
sus representados, participan en la toma de decisiones a través de las insti-
tuciones de la UE y las ejecutan, no forzadamente, nos encontrarfamos ante
un control formal pero no sustancial de legitimidad. Tampoco nos parece
legitimo, declarar una sentencia del TJUE w/tra vires funddndose en la
incomprensién de sus argumentos, cuando se disponfa de la posibilidad
de pedir aclaraciones a través de una segunda cuestién prejudicial ;No se
podria decir, en este caso, que el BVerfG ha tomado una decisién ultra vires?

Para finalizar con positividad, y en vistas a un nuevo conflicto en relacién
al PEPD, nos preguntamos si el contexto que estamos viviendo, y en particular
el nuevo Marco Financiero Plurianual 2021-2027 (Sdnchez-Barrueco, 2021)
acordado en el Consejo Europeo de 17-21 dejulio 2020, incluyendo la creacién
de nuevos recursos propios; y temporalmente para hacer frente a la pandemia de
la COVID-19 y a peticién de los jefes de Estado o de Gobierno, un Instru-
mento Europeo de Recuperacién («Next Generation EU») alimentado en un
50 % por empréstitos obtenidos por la Comisién Europea en los mercados
financieros internacionales («coronabonos»; Martucci, 2020), puesto en
funcionamiento por el Reglamento del Consejo 2020/2094 (Olesti Rayo,
2021)aunque recientemente (26 de marzo 2021) suspendida su ratificacién
en Alemania por el BVerfG; todo ello no constituye, de facto, ese momentum
constitucional que reclamaba en Lisboa el BVerfG para aceptar mds transfe-
rencias. Tal vez si una guerra hizo posible la cesién de soberania en materia del
carbén y del acero, una pandemia lo hard en materia fiscal.
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