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En los Ultimos meses del afio 2011 y los corres-
pondientes de este afio 2012 hemos asistido a
un continuo flujo de noticias y rumores sobre la
posible salida de algun Estado Miembro del euro
0 incluso, en menor medida, sobre la desapari-
cion de esta moneda. El escenario que podria
plantearse es lo suficientemente complejo desde
un punto de vista juridico como para evitarlo a
toda costa salvo, claro esta, que hubiera una
ventaja macroeconOmica aparejada a la salida o
desaparicién. Pero, aunque lejano, remoto o po-
co probable, un gran nimero de multinacionales
y compafias de la zona euro (y de fuera) han
analizado en mayor o menor medida la cuestion
para valorar sus riesgos en este mercado y como
afrontarlos.

Incluso siendo muy improbable la salida de Es-
pafia del euro, segun los informes que manejan
distintas entidades no lo es tanto la de algin otro
Estado como Grecia. No obstante, por la parte
gue nos toca, vamos a hacer el ejercicio de in-

tentar entender y explicar algunas consideracio-
nes juridicas, que vamos a situar en el contexto
hipotético de que fuera Espafia quién saliera del
euro, y acotandolo al plano de las relaciones ju-
ridicas entre empresas, resumiendo e intentando
hacer inteligible el principal elenco de aspectos
legales asociados a un escenario de este tipo,
gue si bien estd intimamente ligado a una deci-
sion de politica econémica, tendria siempre im-
portantes consecuencias legales para los contra-
tos y demas relaciones juridicas que tuvieran
aparejada cualquier tipo de prestacion econémi-
ca vinculada al euro.

Desde un punto de vista estrictamente moneta-
rio, una eventual salida del euro podria tener lu-
gar de dos formas diferentes: subsistiendo el eu-
ro como moneda para los restantes Estados de
la zona euro, o fragmentandose en monedas na-
cionales, con desapariciéon de la moneda Unica.
La segunda comporta un acuerdo entre los Esta-
dos miembros que normalmente determinara la
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forma y consecuencias de la ruptura y desapari-
cion. Vamos a centrarnos en la primera, ya que
parece que la segunda alternativa, ademas de
ser mas improbable aun, seria reglada y consen-
suada. Ademas, es importante destacar que los
tratados europeos no prevén ninguna de estas
situaciones y que por tanto cualquier decision al
respecto se adoptaria en principio al margen de
los mismos (incumplimiento con mas o menos
consenso) o mediante una modificacion (lo que
implicaria la consiguiente ratificacion por cada
uno de los Estados, que pos plazos probable-
mente no fuera viable).

Desde el punto de vista procedimental, una hipo-
tética salida de Espafia del euro podria ser con-
vencional (mediante acuerdo con todos los res-
tantes) o unilateral (en cuyo caso seria desorde-
nada por no estar prevista en los Tratados de la
UE). Lo mas probable es que si sucede tenga lu-
gar en un punto intermedio entre ambos extre-
mos, pero no podemos olvidar que por conside-
raciones de indole temporal estos procesos han
de ser necesariamente urgentes, inmediatos y no
anunciados para tener un minimo de "éxito".

Asi las cosas, creemos que existirian tres riesgos
principales para las empresas en relacién con
una eventual salida del euro, la redenominacién
de saldos, suspension de la libre circulacién de
capitales y la prohibicion de disponer de depési-
tos en divisas.

En el primero de ellos, la redenominacion de sal-
dos en efectivo, créditos y deudas, el riesgo fun-
damental para una empresa es que una parte
importante de los ingresos y activos pasen a es-
tar denominados en la nueva moneda y en cam-
bio las deudas sigan denominadas en euros o0 en
otras divisas.

En el caso de la suspension temporal de la libre
circulacién de capitales, seguida de un ulterior
régimen de control de cambios especialmente
estricto, aun cuando se disponga de divisas en
cantidad suficiente para atender al pago de las
obligaciones en euros o en otras divisas, es po-
sible que la salida de estas divisas esté tempo-
ralmente prohibida o sometida a autorizaciones
gue hagan inviable o retrasen el cumplimiento de
dichas obligaciones en el extranjero.

La hipotesis mas grave seria probablemente,
como se vio por ejemplo en la crisis argentina, la
prohibicién de disponer de depdésitos en divisas
en Espafia y potencial obligacion de cambio a
moneda nacional al tipo de cambio fijado por el
Estado, que podria darse si los desequilibrios
monetarios que ocasionaria la salida (especial-
mente si ésta es desordenada y de un dia para
otro) empujan al Estado a exigir el cambio forzo-
so de todas las divisas situadas en su territorio a
la nueva divisa.

Si bien estas serian medidas tendentes a conver-
tir a la nueva moneda la mayor cantidad de euros
y otras divisas posibles, la imposicion de la con-
version a la nueva moneda no puede ser absolu-
ta, por lo que la pregunta clave que nos hacemos
es cual serd el punto de conexion utilizado para
redenominar las obligaciones en euros a la nue-
va moneda. De ello dependera la estrategia a
seguir en esta materia por las empresas que ven
con recelo que esta hipétesis se pueda materiali-
zar. Hay varios candidatos:

El criterio mas importante sera sin duda el de la
Ley aplicable al contrato. Se redenominaran con
toda probabilidad las obligaciones denominadas
en euros nacidas de contratos sujetos a la Ley
Espafiola. Ello sera asi incluso en el caso de que
se exija el cumplimiento del contrato ante un Tri-
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bunal extranjero miembro de la Unién Europea,
gue deberia aplicar el Reglamento Roma | sobre
ley aplicable a las obligaciones contractuales.

El segundo criterio mas importante sera proba-
blemente el de la jurisdicciéon, unido al lugar de
pago de la obligacion. Si la obligacion sujeta a
una Ley extranjera debe pagarse en el extranjero
y estd sometida a jueces y tribunales extranjeros,
es poco probable que el Estado Espafiol pueda
forzar con éxito la conversion. El problema po-
dria ser, en algunos casos, encontrar bienes del
deudor fuera de Espafia para ejecutar estas re-
soluciones judiciales extranjeras por lo que ca-
bria el riesgo de acabar ejecutando bienes radi-
cados en territorio espafiol y por tanto realizados
en la nueva moneda, con la problemética afiadi-
da del cambio de divisas. En la hip6tesis contra-
ria, seria posible que el Estado Espafiol declara-
se liberatorio el pago de deudas en euros hecho
con la nueva moneda dentro de su territorio, y no
es descartable que los Jueces y Tribunales in-
cluso conviertan de oficio las obligaciones en eu-
ros pagaderas en Espafia en obligaciones en la
nueva moneda.

Es menos probable que se utilicen puntos de co-
nexion adicionales como la nacionalidad o el
domicilio de deudores o acreedores o el Estado
en el que esté domiciliada la entidad financiera,
en su caso. Estos puntos de conexiéon no son
siempre simétricos y su uso daria lugar a infini-
dad de problemas de Derecho Internacional Pri-
vado y mercantil general. No obstante, el que a
nuestro juicio resulta menos improbable de todos
ellos es el del domicilio de la entidad de crédito,
empresa de servicios de inversion, etc. que en su
caso intervenga en la operacion (depositaria de
dinero o valores o acreedora de préstamos hipo-
tecarios, por ejemplo). En Argentina se aplico la
conversion a las "obligaciones vinculadas al sis-

tema financiero" argentino en su totalidad, con ti-
pos de cambio distintos para activos y pasivos.
En una decision de este tipo influirian considera-
ciones de orden socioecondmico y una mas que
probable quiebra del sistema financiero si sus ac-
tivos pasan a estar denominados en la nueva
moneda y buena parte de los pasivos siguen de-
nominados en euros o en otras divisas.

Ademas, no podemos olvidar que probablemente
también se volveria a un indice nacional como
indice de referencia del precio del dinero, por lo
que al igual que en el caso de la redenominacién
de euros a la nueva moneda, las obligaciones
que establecieran el EURIBOR como indice de
referencia y que estuvieran sujetas a derecho
espafiol se podrian ver afectadas por el cambio
al nuevo indice. Ilgualmente, y como consecuen-
cia de todo lo anterior, se produciria simultdnea-
mente un cambio de la unidad de cuenta en los
mercados de valores, de la unidad de cuenta en
los procedimientos operativos de los sistemas de
compensacion y liquidacion de valores y siste-
mas de pagos y en las obligaciones de informa-
cion de las instituciones de inversidn colectiva,
fondos de pensiones, entidades aseguradoras y
demas sociedades que operan en los mercados
de valores (asi como el capital social de todas
las sociedades nacionales).

Teniendo en cuenta lo anterior, parece sensato
que ante un escenario como el descrito las em-
presas opten cautelar o especulativamente por
deuda sometida a Derecho espafiol, contraida en
Espafia con entidades espafiolas, con lugar de
pago en Espafia y sometida a los Jueces y Tri-
bunales espafioles. También por depoési-
tos/créditos situados fuera de la zona Euro, so-
metidos a Leyes de Estados distintos de Espafia,
con lugar de pago fuera de la zona Euro y con
sometimiento a los Jueces y Tribunales de un
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Estado no incluido en la zona Euro y, si es posi-
ble, por entidades de crédito no domiciliadas en
la zona Euro.

En cualquier caso, si bien las consecuencias ju-
ridicas de una salida del euro dependen en gran
medida del paquete de medidas econdmicas
adoptado para acompafar a la salida, siempre es
conveniente que las entidades examinen y revi-
sen sus contratos desde el punto de vista del
riesgo de salida del euro, ya que en el tréfico
mercantil generalizado los contratos no cuentan
con previsiones especificas que traten las con-
secuencias de los anteriores supuestos, y sera
siempre importante a los efectos de determinar
cémo afectarian unas hipotéticas medidas im-
puestas para la salida haber hecho el ejercicio de
determinar adecuadamente cual es la ley aplica-
ble a la obligacién de que se trate y que juzgado
(nacional o extranjero) analizaria en su caso la
cuestion.
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