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El 16 de junio de 2015 el Tribunal de Justicia de la Unién Europea (en adelante,
T)) dict6 una sentencia fundamental para la Unién Econémica y Monetaria, pero
también para el sistema judicial europeo'. Por primera vez en su historia, el Tribunal
Constitucional aleman hizo uso del mecanismo de cooperacién judicial europeo por
excelencia, la cuestion prejudicial, para cuestionar nada menos que el programa del
Banco Central Europeo que habia permitido estabilizar los mercados (y a la zona
euro en su conjunto) durante el verano de 2012. En opinién de no pocos economis-
tas, dicho programa es uno de los factores que ha permitido a la zona euro mantener
cierta estabilidad hasta la fecha.

En una sentencia dictada en Gran Sala, el T] resolvié en favor del Banco Central
Europeo (en adelante, BCE) y declar la legalidad del programa de Operaciones
Monetarias de Compraventa. Sin embargo, la sentencia introduce importantes con-
dicionantes en la actividad del BCE que determinaran de forma muy determinante
las futuras intervenciones de la institucién en el mercado de deuda publica. Este
comentario analiza de las principales aportaciones de la sentencia, asi como algunos
aspectos de la misma susceptibles de critica.

l.  EL PROGRAMA OMT Y LA CUESTION PREJUDICIAL DEL TRIBUNAL CONSTI-
TUCIONAL ALEMAN, DE 10 DE FEBRERO DE 2014

El verano de 2012 fue especialmente dificil para la zona euro. Tras varios afios
de inestabilidad financiera internacional, la crisis que en un principio afect6 al sector
financiero europeo comenz¢ a hacer mella en las finanzas de algunos Estados de la
zona euro, reflejandose en los tipos de interés exigidos a las emisiones de deuda de
dichos Estados. En julio de 2012 las turbulencias alcanzaron tal punto que Mario
Draghi, en una conocida intervenciéon pronunciada en Londres, anuncié la volun-
tad del BCE de hacer «todo lo necesario para salvar la moneda tnica» («whatever it
takes»)*. Aquella frase fue interpretada como el preludio de una pronta y determi-
nante intervencion del BCE en el mercado de deuda publica, acudiendo al rescate
de los Estados con mayores problemas de financiacién. La mera posibilidad de una
intervencién de este tipo trajo inmediatamente la calma a los mercados.

El 6 de septiembre de 2012, pocas semanas después del discurso de Mario
Draghi, el Consejo de Gobierno del BCE aprobaba las directrices basicas de un nuevo
programa de compra de deuda ptblica en el mercado secundario, bajo el nombre de
«Operaciones Monetarias de Compraventa». En virtud del mismo, el BCE anunciaba
un programa con el cual un Estado miembro podria beneficiarse de una intervencién
de la institucién en el mercado secundario de deuda, pero con la tnica y exclusiva
finalidad de facilitar y asegurar el mantenimiento del canal de transmisién de la poli-
tica monetaria. En la medida en que un incremento exagerado de los tipos de interés
exigidos a un Estado miembro tiene la capacidad de bloquear los impulsos que el

1. Sentencia en el asunto C-62/14, Gauweiler y otros (EU:C:2015:400).

2. Véase el discurso integro en https://www.ech.europa.eu/press/key/date/2012/html/sp120726.
en.html.
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BCE transmite a través de los respectivos canales, la compra de deuda tendria por
objeto rebajar los diferenciales entre Estados hasta que el tipo de interés del Estado
afectado volviese a unos niveles coherentes con su situacién macroecondémica.

Ademas, el programa OMT llevaba aparejados una serie de condicionantes: el
Estado afectado deberia estar sujeto a un programa de ajuste financiero (los llamados
«rescates»), las compras de titulos se centrarian en bonos con fechas de vencimiento
entre uno y tres afios, el BCE recibirfa un tratamiento pari passu y, finalmente, la
liquidez generada se esterilizaria integramente.

Aunque el programa OMT nunca ha sido formalmente aprobado ni tampoco
puesto en practica, su mero anuncio a través de un comunicado de prensa produjo el
efecto deseado: el BCE mostraba su voluntad de intervenir en el mercado secundario
de deuda ptblica para frenar las operaciones especulativas que estaban forzando a
algunos Estados miembros a situaciones criticas de liquidez. La operacién fue un
éxito, pero al asumir el BCE una funcién cercana a la de un «prestamista de tlti-
ma instancia» de los Estados, algo que el Tratado de Funcionamiento de la Unién
Europea prohibe de forma tajante, surgieron inmediatamente dudas sobre la legali-
dad de la medida’.

Las dudas aparecieron principalmente en Alemania, donde un nutrido grupo
de ciudadanos recurrieron ante el Tribunal Constitucional Federal aleman la omi-
sién del gobierno aleman de recurrir el programa OMT ante el TJ. En este contexto
procesal, articulado en torno a una supuesta infraccién del derecho fundamental al
voto, el Tribunal Constitucional Federal aleman (en adelante, TCF) decidi6 plantear
una cuestion prejudicial al TJ, cuestionando la compatibilidad del programa OMT
con los Tratados constitutivos®.

La primera pregunta planteada por el TCF iba referida a la incardinacién del pro-
grama OMT en el reparto de competencias previsto en el Tratado de Funcionamiento
de la Unién Europea (en adelante, TFUE). El BCE disfruta de una competencia ex-
clusiva en el ejercicio de la politica monetaria. En cambio, la politica econdémica
corresponde a los Estados miembros y, de forma muy accesoria, al Consejo. Aunque
el BCE tiene en su mandato la obligacién de apoyar las politicas econdmicas de la
Unién, si mandato «principal» es la consecucién de la estabilidad de precios. Por
tanto, un programa como OMT, dirigido a estabilizar la capacidad de financiaciéon
de un Estado miembro y vinculado a un programa de ajuste financiero con fuertes

3. Sobre la funcién del BCE y, en particular, sobre los Bancos centrales como «prestamistas de
ultima instancia», véase GARCiA-ANDRADE, J., «El sistema monetario en una Unién Europea
de Derecho», en Regulacién bancaria: transformaciones y Estado de Derecho, M. A. SALVADOR
ArMENDARIZ (Dir), Aranzadi, Cizur (Navarra), 2014, pp. 253 y ss.

4. Existe una abundante bibliografia sobre el auto de planteamiento de la cuestién prejudi-
cial elevada por el TCF. Véase, entre otros, el nimero especial publicado en la German
Law Journal (n° 15, 2014). En particular, véase el comentario publicado en esta revista de
GARCIA-ANDRADE, J., «La cuestién prejudicial del Tribunal Constitucional aleméan sobre la
Decision OMT», REDE, num. 41, 2014.
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medidas de politica econdémica, podria interpretarse como una medida de politica
econdmica y no de politica monetaria. Si fuera asi, el BCE no dispondria de esa com-
petencia y habria vulnerado los Tratados.

La segunda pregunta suscitada por el TCF tenia por objeto la prohibicién de fi-
nanciacion monetaria de los Estados miembros contenida en el articulo 123 TFUE.
Esta disposicion prohibe al BCE cualquier intervencion en el mercado dirigida a fi-
nanciar un Estado miembro, destacando, en particular, la prohibicion de adquirir
directamente deuda publica. Aunque el programa OMT se deberia ejecutar en el mer-
cado secundario y no primario de deuda publica, es evidente que el efecto inmediato
del programa es facilitar las condiciones de financiacién de un Estado miembro. En tal
sentido, el programa podria incurrir en una suerte de financiacién directa encubierta
de un Estado miembro, contraria a la prohibicién enunciada en el articulo 123 TFUE.

A todo lo anterior, se debe anadir una circunstancia que caracteriza muy sin-
gularmente a la cuestién prejudicial planteada por el TCF. A pesar de haber plan-
teado el reenvio prejudicial al TJ, el 6rgano remitente destaca que, en virtud de su
jurisprudencia constitucional, se encuentra facultado para declarar la inaplicabilidad
de un acto de la Unién en territorio nacional si dicho acto es abierta y gravemente
contrario a la Constitucion. Este control de constitucionalidad del Derecho de la UE,
claramente excepcional y dirigido a salvaguardar un «nticleo duro» constitucional,
es precisamente el que el TCF se declara dispuesto a ejercer después de la respuesta
del alto tribunal europeo. Por tanto, el asunto Gauweiler no sélo suscita importantes
cuestiones relativas a la Unién Econdémica y Monetaria, sino también una delicadisi-
ma pregunta que afecta a la facultad de los 6rganos jurisdiccionales constitucionales
nacionales, y a su capacidad de cuestionar la primacia del Derecho de la UE sobre
la Constitucion.

Il. LAS CONCLUSIONES DEL ABOGADO GENERAL CRUZ VILLALON

En sus conclusiones, presentadas el 14 de enero de 2015, el Abogado General
Cruz Villalén propuso una solucién al TJ, abordando no sélo las cuestiones direc-
tamente planteadas por el TCF, sino también las suscitadas por los Estados intervi-
nientes en el procedimiento prejudicial. Muy en especial, el Abogado General centr6
su atencién en las peculiaridades de la cuestién suscitada, en términos un tanto
conminatorios y amenazando con una posible declaracién de inaplicabilidad de la
sentencia del TJ, en caso de no alinearse con la lectura que adelantaba el TCF. Este
modo de plantear la cuestion llev6 a la Republica de Italia y al Reino de Espana a
proponer al TJ que inadmitiera el reenvio prejudicial, al considerar que se trataba de
una cuestion hipotética que, ademads, ponia en cuestién el monopolio de enjuicia-
miento del Derecho de la Unién del que disfruta el TJ. El Abogado General abordé
esta cuestién en términos pragmaticos, reinterpretando el tenor del auto de plantea-
miento y llegando a la conclusién de que dificilmente se puede concebir un reenvio
que niegue simultdneamente la utilidad del mismo’. Si el TCF plantea la cuestién,

5. Conclusiones del Abogado General, puntos 30-36.
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serd porque tiene una duda razonable y necesita el criterio vinculante del TJ para
poder resolverla. La presuncién de pertinencia de que disfrutan las prejudiciales
permitiria, en opinién del Abogado General, dar respuesta a las preguntas suscita-
das. Pero se trata de presuncién que para el Abogado General también incluye una
presuncién de lealtad: debe presumirse que el TCF ha actuado y actuara con arreglo
a la lealtad institucional que le exigen los Tratados constitutivos, asi como su propio
Derecho interno.

Asimismo, el Abogado General abord6 otra espinosa cuestion previa al fon-
do, suscitada por la mayoria de los Estados intervinientes: la inadmisibilidad de la
primera cuestién prejudicial, formulada en términos de validez, por la que se cues-
tionaba el programa OMT en su version publicada en un comunicado de prensa el
6 de septiembre de 2012. El Abogado General, en contra del criterio de los Estados
intervinientes, considerd que esta cuestion era admisible, al considerar que el comu-
nicado de prensa, a pesar de tratarse de un acto informal y atipico, era susceptible
de ser objeto de enjuiciamiento®. El razonamiento del Abogado General se basa en la
jurisprudencia del TJ relativa a la impugnabilidad de actos de la Unién, la cual des-
taca, entre otros factores, las circunstancias especificas del acto cuestionado. Segtin
el Abogado General, el programa OMT habia sido objeto de discusién y votacién en
el Consejo de Gobierno del BCE, seguido de una publicacién en la pagina web de la
Institucion. Sin embargo, el acto se enmarcaba en la tipica accién de comunicacién
de los bancos centrales, donde es mas importante el mensaje que el formato en el
que viene enmarcado. El programa OMT buscaba apaciguar a los mercados, cosa que
se hizo con su anuncio. En la medida en que el objetivo del programa se cumplia a
través de su publicacién, es evidente que el acto esta surtiendo efectos y, en conse-
cuencia, es susceptible de enjuiciamiento jurisdiccional.

Respecto de las cuestiones de fondo, el Abogado General comenzé su analisis
estudiando la compatibilidad del programa OMT con el articulo 119 TFUE. Sobre
este punto, el TCF consideraba que un programa como OMT, por el cual se adquiere
deuda soberana en el mercado secundario de deuda, con el fin de mejorar las condi-
ciones de financiacién de determinados Estados miembros, constituia una medida
de politica econdémica y no de politica monetaria. El Abogado General desestimé
los argumentos esgrimidos por el TCF y por los recurrentes en el proceso princi-
pal’, pero consideré que existia una problema de legalidad en las intervenciones
del BCE en la llamada troika, un érgano informal compuesto por la Comision, el
Fondo Monetario Internacional y el BCE, con el fin de supervisar el cumplimiento
de los programas de asistencia financiera a los Estados miembros. Segtin el Abogado
General, en la medida en que el programa OMT va dirigido tinicamente a Estados
sujetos a un programa de asistencia financiera, el hecho de que la Institucién se en-
cargue de supervisar el cumplimiento y, al mismo tiempo, condicione la ejecucion
del programa OMT a dicho cumplimiento, convierte al programa en un mecanismo

6. Conclusiones del Abogado General, puntos 78-90.
7. Ibidem, puntos 140-150.
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mas propio de la politica econémica. Por tanto, para que el programa OMT fuera
compatible con los Tratados, el BCE deberia retirarse de toda participacién en las
troikas de los Estados a los que se les aplique dicho programa®.

En cuanto a la prohibicién de financiacién monetaria, el Abogado General ana-
liz6 los rasgos que, segin el TCF, conducian al programa OMT a infringir el articulo
123 TFUE. En opinién del Abogado General, el programa no constitufa una medida
semejante, en la medida en que se garantizaba que la intervencién del BCE mantu-
viera un valor real de mercado. Asimismo, al limitarse a adquirir titulos con plazos
de vencimiento inferiores a los tres afios, se trataba de una medida de financiacién
inapropiada, pues los Estados se financian principalmente con emisiones de deuda
a diez afios. A todo ello se suma que el BCE se reservaba el derecho a suspender la
ejecucion del programa si tenia indicios de que el Estado afectado estaba emitien-
do cantidades excesivas de deuda con el fin de beneficiarse de la intervencién del
BCE. Todo ello, segtin el Abogado General, permitia concluir que el programa OMT
alcanzaba un justo equilibrio y lograba evitar incurrir en una violacién del articulo
123 TFUE.

IIl. LA RESPUESTA DEL TRIBUNAL DE JUSTICIA

La sentencia del 16 de junio de 2015 responde, en primer lugar, a las objeciones
suscitadas por los gobiernos italianos y espafiol dirigidas a cuestionar la competen-
cia y la admisibilidad del TJ. En opinién de dichos gobiernos, la pregunta suscitada
por el TCF no estaria justificada, pues se estaria planteando en contravencion de los
Tratados y en un contexto puramente hipotético. Al formular la cuestién prejudicial
y advertir simultaneamente de la voluntad del TCF de acometer un control de consti-
tucionalidad de un acto del BCE, incluso tras su enjuiciamiento por el TJ, el érgano
remitente habria convertido el procedimiento prejudicial en un proceso puramente
consultivo. Sin embargo, el TJ rechazé este planteamiento y considerd que la cues-
tién prejudicial tenia una clara utilidad para el TCF. La respuesta del TJ es muy prag-
matica, pues asume que, por el simple hecho de preguntar, la cuestion prejudicial
debe servir a algtin propésito legitimo y de buena fe. El TJ se preocupa de resaltar el
caracter obligatorio de sus sentencias, destaca que los tribunales nacionales deben
darles cumplimiento, y asume que, en la medida en que el TCF cumplira con esta
misma obligacién, la cuestiéon no es hipotética y sirve a un propdsito legitimo'. Por
tanto, el TJ asume que el TCF acatara la sentencia que venga de Luxemburgo.

A continuacién, el Tribunal de Justicia se ocupa de una cuestién suscitada por
varios Estados miembros, referida a la naturaleza juridica del programa OMT en
tanto que acto revisable en el marco de un procedimiento prejudicial de validez. La
cuestion no es baladi, porque afecta a un nimero muy significativo de actos del BCE

8.  Ibidem, punto 144.
9.  Ibidem, puntos 229-261.
10. Sentencia Gauweiler, apartados 11 a 17.
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facilmente calificables como de «soft law», pero con efectos muy considerables en el
trafico juridico. De hecho, el programa OMT sélo se conoce a través de un comu-
nicado de prensa publicado en la pagina web del BCE y tinicamente en inglés. Es
mas: hasta la fecha no se ha hecho uso del mismo. Se trata de una tipica medida de
comunicacién publica desempenada por un banco central, dirigida a condicionar el
funcionamiento de los mercados, pero dentro de los objetivos perseguidos por la ins-
titucion en el ejercicio de su politica monetaria. El Abogado General Cruz Villalén,
en sus conclusiones publicadas en el asunto Gauweiler, destacé que este tipo de
comunicacién publica se habia convertido en una herramienta fundamental de los
bancos centrales, y que su impacto sobre terceros es mas que evidente. Por este mo-
tivo invité al BCE a que declarase que el programa OMT constituia un acto revisable
en un proceso prejudicial de validez''. No obstante, el TJ adopté una posicién inter-
media y se limit6 a destacar que el érgano remitente, a titulo subsidiario, habia for-
mulado las mismas preguntas pero a titulo interpretativo. Por tanto, el TJ consider6
que no era necesario pronunciarse sobre la primera cuestion y asumié tinicamente la
segunda, enfocandola como una cuestién de interpretacion de los Tratados.

En cuanto al fondo del asunto, el TJ analiza en primer lugar las dudas de lega-
lidad del programa OMT a la luz del reparto de competencias entre la Unién y los
Estados miembros en materia econémica. En opinién de los recurrentes en el pro-
ceso principal, el programa OMT supondria una intervencién del BCE en la politica
econdmica de los Estados miembros, en la medida en que una compra masiva de
deuda publica, vinculada a un programa de asistencia financiera y exclusivamente
dirigida al Estado miembro afectado por el programa, puede ser equivalente a una
medida de politica econdmica. Sin embargo, el TJ considerd que el BCE habia intro-
ducido suficientes salvaguardas a la hora de disefiar el programa OMT como para
mantener el caracter monetario de la medida. A diferencia del Abogado General, que
considerd que la participacion del BCE en la vigilancia de los programas de asis-
tencia financiera generaba un conflicto susceptible de afectar la independencia de
la Institucion, el TJ se limit6 a resaltar las principales caracteristicas del programa
OMT, los requisitos a los que quedaba sujeto y la motivacién proporcionada por el
BCE al adoptar la medida'?.

En segundo lugar, el TJ rechazé igualmente las objeciones planteadas a la luz de
la prohibicién de financiacién monetaria. El articulo 123 TFUE prohibe cualquier
forma de financiacion de los Estados miembros a través de medidas de politica mo-
netaria. El hecho de que el programa OMT facilite el acceso a la financiacién de un
Estado, en un contexto en el que dicho Estado necesita el auxilio de un prestamista
para recuperar liquidez, podria equipararse a una medida de financiacién monetaria.
El TJ no lo entendi6 asi, volvié a analizar las caracteristicas y requisitos del programa
OMT, especialmente el relativo al llamado «periodo de embargo», en virtud del cual
el BCE impone un periodo de tiempo desde la puesta a disposicion del bono en el

11. Conclusiones del Abogado General Cruz Villalén, apartados 82 a 90.
12. Sentencia Gauweiler, apartados 46 a 92.
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mercado secundario con la finalidad de que alcance su verdadero valor de mercado®’,
y considerd que la medida no equivalia a una medida de financiacion monetaria'.

IV. ANALISIS

La sentencia del TJ en el asunto Gauweiler suscita varias cuestiones de enorme
interés y con una indudable trascendencia para la moneda tinica y el sistema judicial
europeo. Sin animo de ser exhaustivos, cabe destacar las siguientes.

En primer lugar, el TJ ha evitado una confrontaciéon directa con uno de los
Tribunales Constitucionales mas relevantes del panorama judicial europeo. Aunque
algunos Estados habian invitado abiertamente al TJ a que declarara la cuestién
prejudicial inadmisible, basiandose en el cuestionable planteamiento del auto
de remision®, lo cierto es que el TJ, asi como el Abogado General, optaron por
un planteamiento mucho més conciliador. Para el TJ resulta inconcebible que un
Tribunal Constitucional desobedezca abiertamente las resoluciones procedentes de
Luxemburgo. Y sobre esa certeza, el TJ entiende que debe dar respuesta a las pre-
guntas planteadas, pues, por mucho que el érgano remitente dé muestras de querer
«rebelarse» a los dictados del TJ, éste considera que tal rebelién nunca llegara a pro-
ducirse'®. Este planteamiento se basa en un entendimiento amplio del principio de
cooperacion leal, plenamente aplicable a las relaciones entre tribunales de la Unién
y nacionales.

No obstante, el TJ le recuerda al 6rgano remitente la obligatoriedad de las resolu-
ciones procedentes de Luxemburgo, y lo hace invocando varios precedentes, incluido

13. Sentencia Gauweiler, apartados 107 a 127.

14.  Alrespecto, véase M. RurrerT, «The European Debt Crisis and European Union Law» (2011)
48 C.M.L. Rev. 1777, 1785; R. PALMSTORFER, «To bail out or not to bail out? The current fra-
mework of financial assistance for euro area Member States measured against the require-
ments of EU primary law» (2012) 37 E.L. Rev., 771-784; ]J.—V., Louis, «The no-bailout clause
and rescue packages» (2010) 47 C.M.L.Rev. 971, 977, J. Pipkorn, «Legal arrangements in the
Treaty of Maastricht for the effectiveness of the economic and monetary union» (1994) 31
C.M.L.Rev. 275; y HOFMEISTER, «To Bail Out Or Not to Bail Out? — Legal Aspects of the Greek
Crisis», (2010-2011) 13 Cambridge Yearbook of European Legal Studies, 113-134.

15. La Reptblica Italiana y el Reino de Espana.

16. En palabras del Abogado General, «En concreto, esta hipdtesis consistiria en no descartar
de entrada, e incluso confiar en que el tribunal nacional, a la vista y en consideracién de la
respuesta recibida por el Tribunal de Justicia, y sin perjuicio del ejercicio de su propia res-
ponsabilidad, asumiria como determinante en los procesos a quo la respuesta del Tribunal
de Justicia a la cuestién planteada. La cooperacién leal incorpora un elemento de con-
fianza, y esa confianza puede tener particular sentido en el presente caso. Hay que tener
en cuenta que la presente cuestién prejudicial aparece configurada por el BVerfG en unos
términos que permiten al Tribunal de Justicia confiar, dentro de los limites de lo razonable,
en que aquél asumira como suficiente y definitiva la respuesta recibida, pudiendo bastar
por si misma para que aquél disponga de los pardmetros suficientes a fin de dar respuesta
a las pretensiones formuladas en los procesos a quo». Conclusiones, apartado 67.
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el del caso Krizan. En dicho asunto, el TJ admiti6 el poder de un érgano jurisdiccio-
nal ordinario de inaplicar la jurisprudencia de un tribunal constitucional contraria
al Derecho de la Unién. Esta cita es un simbdlico recordatorio de que las autoridades
alemanas, incluido el poder judicial y los 6rganos constitucionales, estan obligadas
a dar cumplimiento al Derecho de la Unién. La referencia a esta jurisprudencia se
hace sin formular explicitamente su contenido, pero es un modo discreto de poner
en evidencia cuanto hay en juego en el presente asunto.

En segundo lugar, la sentencia suscita un interesante interrogante procesal,
pues el TJ admiti6 la cuestion prejudicial de interpretacion, sin declarar abiertamen-
te que la cuestion prejudicial de validez careciese de objeto!”. Sin embargo, existian
serias dudas de que el programa OMT pudiese considerarse un acto susceptible
de revision. A fin de cuentas, el programa OMT sélo se manifestaba a través de un
comunicado de prensa, publicado en Internet en la pagina web del BCE. Ni siquiera
se habia aprobado formalmente, pues la reunion del Consejo de Gobierno que ha-
bia precedido al anuncio del programa habia aprobado las lineas maestras, pero no
la decision definitiva. Asi las cosas, el hecho de que el TJ aceptara enjuiciar dicho
programa por la via de la cuestion prejudicial de interpretacién, confirmaria la exis-
tencia de un cauce nuevo de revisién de actos provisionales de la Unién a través del
articulo 267.1 TFUE. En cierta medida, el TJ estaria abriendo la puerta a una via
de revision de los de la Unién similar a la ya existente para los actos de los Estados
miembros: las cuestiones prejudiciales de interpretacién se formulan como tales,
pero en realidad sirven como instrumentos de control indirecto de la legalidad de un
acto. La sentencia Gauweiler habria abierto, por vez primera, esta via procesal.

El tercer aspecto resefiable afecta al tipo de control que el TJ esta dispuesto a
ejercer sobre los actos de politica monetaria del BCE. Uno de los argumentos susci-
tados por los recurrentes en el proceso principal destacaba la necesidad de que los
actos del BCE estén sujetos a un control judicial intenso, con independencia de la
complejidad técnica de la materia. El TJ no comparti este planteamiento y declard
abiertamente que el control sobre los actos del BCE debia realizarse desde un cierto
grado de deferencia en favor de la Institucién. En palabras del propio TJ:

«habida cuenta de que, al elaborar y aplicar un programa de operaciones
de mercado abierto como el que se anuncié en el comunicado de prensa, el SEBC
se ve obligado a proceder a elecciones de cardcter técnico y a efectuar previsiones
y apreciaciones complejas, procede reconocerle, en este contexto, una amplia
facultad de apreciacion»'®.

Sin embargo, el hecho de que el TJ opte por un control deferente hacia los actos
del BCE no implica en modo alguno que dicho control no sea estricto. De hecho,
el TJ introduce un pardmetro de control que el TCF habia ignorado en su auto de
remision: el control de proporcionalidad. Al enjuiciar si el programa OMT era acorde

17.  Sentencia Gauweiler, apartados 27 a 30.

18. Sentencia Gauweiler, apartado 68.
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con las competencias atribuidas por los Tratados al BCE, la sentencia recuerda que
el articulo 4 del Tratado de la Unién Europea exige un ejercicio de las competen-
cias con arreglo al principio de proporcionalidad'. Este control lo introduce el TJ
con el fin de enjuiciar los diversos tests integrantes de dicho principio: adecuacion,
necesidad y proporcionalidad en sentido estricto. Si bien el TJ reconoce el margen
de apreciacion del BCE, el principio de proporcionalidad exige a la Instituciéon un
deber de motivacion bastante oneroso. Este deber de motivaciéon compensa el hecho
de que el TJ no acometa un control sobre los aspectos técnicos del programa OMT,
garantizando asi un control judicial intenso, pero principalmente centrado en aspec-
tos procedimentales.

En cuarto lugar, la sentencia confirma la amplia facultad del BCE a la hora de
articular los medios mas adecuados para alcanzar los fines que marca el Tratado,
pero al mismo tiempo destaca la relevancia de las medidas de salvaguarda aplicadas
por el BCE. Por tanto, la sentencia no reconoce la legalidad del programa OMT sin
mas, sino que declara su licitud debido a las condiciones y garantias introducidas
por el BCE vy dirigidas a evitar que el programa pudiera constituir una medida de
politica monetaria o una medida de financiacién monetaria. Por tanto, las futuras
intervenciones del BCE en el mercado secundario de deuda publica deberan estar
revestidas de garantias equivalentes, entre las que se encuentra el mantenimiento del
llamado «periodo de embargo», el compromiso de suspension de compras en caso
de riesgo de incurrir en pérdidas, o la vinculacién del programa al cumplimiento del
programa de asistencia financiera. Todo ello contribuye a reforzar el papel puramen-
te monetario de la medida, asi como su incapacidad de convertirse en un medio de
financiacién monetaria directa de los Estados.

En quinto lugar, destaca el silencio de la sentencia al abordar una espinosa cues-
tién que estaba detalladamente expuesta en las conclusiones del Abogado General,
sobre las que antes nos hemos detenido. El TJ hace caso omiso a las inquietudes
suscitadas por algunos recurrentes en el proceso principal, segiin las cuales una
participacién activa del BCE en los programas de asistencia financiera, al mismo
tiempo que una intervencion a través del programa OMT, constituia una medida de
politica econdmica. El Abogado General comparti6 este criterio, pero el TJ parecié
rechazarlo, al menos tacitamente. Es cierto que el auto de planteamiento se refe-
ria a esta cuestién de forma tangencial, pero los términos en que habia sido abor-
dada en las conclusiones del Abogado General permiten entender que, en opinién
del TJ, la participacién del BCE en las llamadas troikas no plantea problemas de
constitucionalidad?°.

19. Sentencia Gauweiler, apartados 66 a 92. En este sentido, véase Fassrini, F., «After the OMT
Case: The Supremacy of EU Law as the Guarantee of the Equality of the Member States»,
German Law Journal, vol. 16, 4, pp. 1008 y ss.

20. Sobre esta cuestion, véase el andlisis critico de JoerGes, C., «Pereat Iustitia, Fiat Mundus:
What is Left of the European Economic Constitution after the Gauweiler Litigation?»,
Maastricht Journal of European and Comparative Law, 23, 2016, pp. 104 y ss.
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Esta conclusion sigue resultando problematica, pues el problema sigue estando
latente. Prueba de ellos es que el BCE sigue siendo objeto de una auténtica ofensiva
judicial de inversores, dirigida a imputar a la instituciéon su responsabilidad en las
pérdidas sufridas como resultado del programa de asistencia financiera a Chipre*'.
Es cierto que estos litigios no cuestionan el papel del BCE en el marco de la troika,
pero si plantea el interrogante de la naturaleza juridica de las actuaciones del BCE en
el marco de las negociaciones de un programa de asistencia financiera. Como es sa-
bido, el BCE es oido y participa en las reuniones negociadoras, quedando la decisién
final en manos del Consejo. Un escenario muy similar al previsto en la ejecucion de
programas de asistencia financiera, donde la Comision, el FMI y el BCE realizan la
supervision y, con posterioridad, el Consejo determina las consecuencias del nivel
de cumplimiento. El asunto Gauweiler brindaba al TJ una oportunidad dorada para
abordar esta cuestion y aclarar la confusa naturaleza de las actuaciones del BCE en el
marco de actuaciones enormemente relevantes, pero de dudosa calificacion juridica.

Finalmente, la sentencia Gauweiler aporta una interesante visién del papel del
BCE que contribuye a disipar varias dudas surgidas en algunos Estados miembros.
Como habian destacado los recurrentes en el proceso principal, el programa OMT
podria exponer al BCE a un riesgo de insolvencia que sélo seria solventado mediante
una ulterior recapitalizacién de la Institucién con cargo a los presupuestos de los
Estados de la zona euro. Este riesgo convertiria el programa OMT en una suerte de
medio indirecto de mutualizacién de la deuda de un Estado que, ademds, contribui-
ria a alterar el mercado secundario de deuda publica. Pues bien, el TJ rechazé por
completo esta concepcion del programa y del papel del BCE (y de los Estados miem-
bros) en el caso hipotético de sufrir pérdidas. El TJ destaca muy claramente que la
actuacion de todo banco central conlleva, por su propia naturaleza, la asunciéon de
riesgos*. De lo contrario un banco central no podria operar jamas en el mercado,
pues las intervenciones en los mercados financieros sin riesgo alguno no existen. En
la medida en que el BCE adopte las salvaguardas necesarias para asegurarse que un
programa como OMT no aboca inevitablemente a la Institucion a un escenario de
insolvencia, dicha actuacion, en opinién del TJ, tiene encaje con los Tratados.

De hecho, el BCE ha adoptado un nuevo programa de intervencién en los mer-
cados secundarios de deuda publica (Extended Asset Purchase Programme, APP),
muy superior en ambicién al programa OMT, sin que haya suscitado la misma fe-
rocidad litigiosa. Es cierto que el nuevo programa entré en funcionamiento pocos
dias después de conocerse las conclusiones del Abogado General, y que el plantea-
miento de éste fue ampliamente seguido por el TJ. Este desenlace podria indicar que
cualquier intento de prolongar la litigacion suscitada por el programa OMT estaria
condenada al fracaso. Sin embargo, también hay que destacar que las caracteristicas

21. Véase, por ejemplo, el asunto pendiente de sentencia ante el Tribunal de Justicia, remitido
a la Gran Sala del tribunal, en los asuntos Ledra Advertising / Comisién y otros (C-8/15 P,
C-10/15 Py C-9/15 P).

22. Sentencia Gauweiler, apartados 108 y 109.
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del APP son diferentes a las presentadas por el programa OMT, hasta el punto de que
existe inicamente una mutualizacién parcial de la responsabilidad incurrida por las
pérdidas que se puedan sufrir. Asimismo, el objetivo del APP no es la normalizacién
de los diferenciales entre los tipos de interés exigidos a los Estados miembros, sino
combuatir la deflacion, un objetivo que entra mas directamente en el mandato del
BCE, cual es, de forma principal, garantizar la estabilidad de precios. Por tanto, no
solo la sentencia OMT indica que el programa APP cumpliria con las exigencias del
Tratado, sino también que sus propias caracteristicas, mas cercanas a la dindmica
convencional del BCE, abogarian en favor de su legalidad.

A modo de conclusién, la sentencia Gauweiler confirma la relevancia de que
los tribunales constitucionales nacionales cooperen activamente con los tribunales
europeos, especialmente a la hora de resolver cuestiones fundamentales para el fun-
cionamiento de la Unién Europea. Por mucho que las Constituciones nacionales
puedan servir en ocasiones excepcionales como parametro de control de determi-
nadas decisiones de la Unién Europea, los tribunales constitucionales no pueden
actuar unilateralmente, sin atencién al contexto europeo en el que adoptan sus
decisiones*. El hecho de que el Tribunal Constitucional Federal aleman planteara
la cuestion prejudicial en el asunto Gauweiler, la primera en su historia, confirma
que esta jurisdiccién ha aceptado finalmente las reglas del sistema judicial europeo.
Queda por ver si en la sentencia que dé respuesta a la sentencia de Luxemburgo el
alto tribunal aleman se atendra a lo dispuesto por su homélogo europeo. El principio
de cooperacion leal, consagrado en los Tratados de la Unién, pero también en la
Constitucién alemana, nos deberia llevar a la conclusién de que asi lo hara.

23. Véase HiNargjos, A., «The Euro Area Crisis in Constitutional Perspective», Oxford University

Press, 2015, pp. 104 y ss.





