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O programa OMT anunciado pelo BCE em setembro de 2012 é compativel com o
direito da Uniao

Este programa de compra de obrigacdes soberanas nos mercados secundarios ndo excede as
atribuicdes do BCE relativas a politica monetéria e ndo viola a proibicdo de financiamento
monetério dos Estados-Membros

Por comunicado de imprensa de 6 de setembro de 2012, o Banco Central Europeu (BCE)
anunciou ter adotado algumas decisfes relativas a um programa® que autorizava o Sistema
Europeu de Bancos Centrais (SEBC) a comprar nos mercados secundarios > obrigacdes
soberanas de Estados-Membros da area do euro, desde que certas condicdes estivessem
reunidas. Este programa, correntemente designado «programa OMT», visa corrigir as
perturbagcbes do mecanismo de transmissdo da politica monetéaria geradas pela situagéo
especifica das obrigacdes soberanas emitidas por certos Estados-Membros e preservar a
unicidade da politica monetaria.

O BCE tinha efetivamente declarado que as taxas de juro das obrigacdes soberanas dos
diferentes Estados da area do euro se caracterizavam, na época, por uma grande volatilidade e
por disparidades extremas. Segundo o BCE, estas disparidades ndo tinham unicamente que ver
com as diferencas macroeconémicas entre esses Estados mas tinham, em parte, origem na
exigéncia de prémios de risco excessivos para as obrigacbes emitidas por certos
Estados-Membros, destinados a cobrir o risco de um colapso da area do euro. Segundo a analise
do BCE, esta situagdo particular fragilizava fortemente o mecanismo de transmissdo da politica
monetaria do SEBC, conduzindo a uma fragmentacdo das condi¢cdes de refinanciamento dos
bancos e dos custos do crédito que limitava de forma muito acentuada os efeitos dos impulsos do
SEBC sobre a economia numa parte substancial da area do euro.

O BCE afirma ® que o andncio do programa bastou, por si s6, para obter o efeito pretendido, a
saber, restabelecer o mecanismo da transmissdo da politica monetaria e a unicidade desta
politica. Mais de dois anos depois do andncio do programa, este ainda néo foi executado.

O Bundesverfassungsgericht (Tribunal Constitucional Federal, Alemanha) foi chamado a conhecer
de varios recursos de fiscalizacdo da constitucionalidade * a respeito da participacdo do Deutsche
Bundesbank (Banco Federal da Alemanha) na execucdo do programa OMT e da alegada inércia
do Governo federal e da Camara Baixa do Parlamento Federal (Bundestag) face a esse programa.
As partes na origem desses recursos alegam que o programa OMT, por um lado, ndo esta coberto
pelo mandato do BCE e viola a proibigcdo do financiamento monetério dos Estados-Membros da

! «Decisdes» do Conselho do Banco Central Europeu, de 6 de setembro de 2012, sobre diversas caracteristicas
técnicas respeitantes as operagfes monetarias definitivas do Eurosistema nos mercados secundarios de obrigacdes
soberanas.

2 0ou seja, ndo diretamente as autoridades e organismos publicos dos Estados-Membros em causa, mas apenas
indiretamente aos operadores que as compraram anteriormente no mercado primario.

% Esta afirmacéo nao foi contestada no Tribunal de Justica.

* Estes recursos foram interpostos por varios grupos de particulares, um dos quais apoiado por mais de 11 000
signatarios. Além disso, deu entrada no 6rgéo jurisdicional de reenvio um processo de resolugdo de um litigio entre
orgaos constitucionais, apresentado pela Fraktion DIE LINKE im Deutschen Bundestag (grupo parlamentar DIE LINKE
na Camara Baixa do Parlamento federal).
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area do euro e, por outro, viola o principio da democracia consagrado na Lei Fundamental alema
(Grundgesetz), pondo em causa, por esse facto, a identidade constitucional alema.

O Bundesverfassungsgericht pergunta ao Tribunal de Justica se os Tratados da Unido autorizam o
SEBC a adotar um programa como o programa OMT. Tem nomeadamente dlvidas quanto ao
facto de saber se este programa cabe nas atribuicbes do SEBC, conforme definidas pelos
Tratados da Unido e pergunta-se também se é compativel com a proibicdo do financiamento
monetério dos Estados-Membros.

Com o seu acordao hoje proferido, o Tribunal de Justica responde que os Tratados da
Uni&o ° autorizam o SEBC a adotar um programa como o programa OMT.

Quanto as atribuicdes do SEBC

O Tribunal recorda as atribuicdes do SEBC, encarregado de definir e executar a politica monetéria
(relativamente a qual a Unido dispde de uma competéncia exclusiva para os Estados-Membros da
area do euro), e sublinha que, em conformidade com o principio da atribuicdo de competéncias, 0
SEBC nédo pode adotar e executar validamente um programa suscetivel de exorbitar do dominio
atribuido a politica monetéria pelo direito primario. A fim de garantir o respeito deste principio, 0os
atos do SEBC estéo sujeitos, nas condigdes previstas pelos Tratados, a fiscalizag&o jurisdicional
do Tribunal de Justica.

Declara que o programa OMT, tendo em conta 0s seus objetivos a € 0s meios previstos para os
alcancar, se enquadra na politica monetaria e, assim, nas atribuicdes do SEBC.

Por um lado, visando preservar a unicidade da politica monetéria, o programa OMT contribui para
a realizacdo dos objetivos dessa politica, na medida em que esta deve, em conformidade com os
Tratados da Unido, ser «unica.

Por outro lado, visando preservar uma transmissao adequada da politica monetéria, o programa
em causa é simultaneamente suscetivel de preservar a unicidade da referida politica e de
contribuir para o objetivo principal da mesma, que é a manutencdo da estabilidade dos
precos.

Com efeito, a aptiddo do SEBC para influenciar a evolugéo dos pregos atraveés das suas decisbes
de politica monetaria depende, em larga medida, da transmissdo dos impulsos que emite no
mercado monetario para os diferentes setores da economia. Por conseguinte, um funcionamento
deficiente do mecanismo de transmissdo da politica monetaria pode tornar inoperantes as
decisbes do SEBC numa parte da area do euro e, portanto, pér em causa a unicidade da politica
monetaria. Por outro lado, uma vez que um funcionamento deficiente do mecanismo de
transmissdo altera a eficacia das medidas adotadas pelo SEBC, a capacidade desse mecanismo
para garantir a estabilidade dos pregos é necessariamente afetada. O facto de um programa como
0 anunciado no comunicado de imprensa ser eventualmente suscetivel de contribuir igualmente
para a estabilidade da area do euro (que faz parte da politica econémica) nao é suscetivel de pér
em causa esta analise. Com efeito, ndo se pode equiparar uma medida de politica monetéria a
uma medida de politica econémica apenas porque é suscetivel de ter efeitos indiretos na
estabilidade da &rea do euro.

Quanto aos meios previstos pelo programa OMT, a saber, a compra de obrigacdes soberanas nos
mercados secundarios, o Tribunal salienta que se trata da utilizacdo de um dos instrumentos da
politica monetéria previstos pelos Tratados da Unido, que permitem ao BCE e aos bancos centrais
nacionais intervir nos mercados financeiros comprando e vendendo firme instrumentos
negociaveis, denominados em euros.

As caracteristicas especificas do programa OMT ndo permitem afirmar que este programa é
equiparavel a uma medida de politica econémica. No que respeita, nomeadamente, ao facto de a

5 Mais precisamente os artigos 119.° TFUE, 123.°, n.° 1, TFUE e 127.°, n.°* 1 e 2, TFUE, bem como os artigos 17.° a
24.° do Protocolo (n.° 4) relativo aos Estatutos do Sistema Europeu de Bancos Centrais e do Banco Central Europeu.



execucdo do programa OMT estar sujeita ao respeito integral pelos Estados-Membros em causa
dos programas de ajustamento macroeconomico do Fundo Europeu de Estabilidade Financeira
(FEEF) ou do Mecanismo Europeu de Estabilidade (MEE), ndo se exclui, naturalmente, que essa
caracteristica tenha efeitos indiretos na realizacdo de certos objetivos de politica econdmica.
Todavia, tais efeitos indiretos ndo podem implicar que o programa OMT deva ser considerado
uma medida de politica econdmica, ja que decorre dos Tratados da Unido que, sem prejuizo do
objetivo da estabilidade dos precos, o SEBC apoiara as politicas econdmicas gerais na Unido.

Segundo o Tribunal, o programa OMT também n&o viola o principio da proporcionalidade.

Em primeiro lugar, em condigbes econémicas como as referidas pelo BCE em 6 de setembro de
2012, o SEBC podia validamente considerar que o programa OMT é adequado para contribuir
para os objetivos por si prosseguidos e, logo, para a manutencao da estabilidade dos precos.

Em segundo lugar, este programa, tendo em conta as condi¢cdes previstas para a sua eventual
execucdo, nomeadamente a sua subordinacdo estrita aos objetivos prosseguidos e a sua
limitacdo a certos tipos de obrigacGes emitidas por Estados-Membros selecionados com base em
critérios precisos ligados a esses objetivos, ndo excede manifestamente 0 que € necessario para
alcancar esses objetivos.

Em terceiro lugar, o SEBC ponderou os diferentes interesses em presenca de forma a evitar
efetivamente que pudessem produzir-se, na execugcdo do programa em causa, inconvenientes
manifestamente  desproporcionados relativamente aos objetivos prosseguidos pelo
programa OMT.

Quanto ao financiamento monetario dos Estados-Membros

O Tribunal observa que esta proibicdo ndo se opde a que o SEBC adote um programa, como 0
programa OMT, e o implemente em condi¢Bes que nao confiram a intervengdo do SEBC um efeito
equivalente ao da compra direta de obrigacdes soberanas as autoridades e organismos publicos
dos Estados-Membros.

Segundo o Tribunal, embora os Tratados da Unido proibam toda e qualquer assisténcia financeira
do SEBC a um Estado-Membro, ndo excluem, de maneira geral, a faculdade de o SEBC
recomprar aos credores desse Estado titulos previamente emitidos por este Gltimo.

Todavia, a aquisi¢cdo das obrigacdes soberanas nos mercados secundarios nao deve ter um efeito
equivalente ao da compra direta de tais obrigacdes nos mercados primarios. Além disso, tais
compras ndo podem ser validamente utilizadas para contornar o objetivo da proibicdo do
financiamento monetario dos Estados-Membros, visando esse objetivo incitar 0s
Estados-Membros a respeitar uma politica orcamental sdlida, evitando que um financiamento
monetario dos défices publicos ou um acesso privilegiado das autoridades publicas aos mercados
financeiros conduza a um endividamento excessivo ou a défices excessivos dos
Estados-Membros. Assim, quando o BCE procede a compra de obrigacdes soberanas nos
mercados secundarios, deve rodear a sua intervencdo de garantias suficientes para a conciliar
com a proibicao do financiamento monetério.

A este respeito, 0 Tribunal salienta que a intervencédo do SEBC poderia ter, na pratica, um efeito
equivalente ao da compra direta de obrigagBes soberanas se 0s operadores suscetiveis de
comprar tais obrigagcdes no mercado primario tivessem a certeza de que o SEBC vai proceder a
recompra dessas obrigacdes num prazo e em condicdes que permitam a esses operadores atuar,
de facto, como intermediarios do SEBC para a compra direta das referidas obrigacdes as
autoridades e organismos publicos do Estado-Membro em causa.

Ora, resulta dos projetos de decisdo e de orientacdes apresentados pelo BCE no decurso do
presente processo que o Conselho do BCE deveria ser competente para decidir sobre o alcance,
0 inicio, a continuacdo e a suspensdo das intervencdes previstas pelo programa OMT nos
mercados secundéarios. Nomeadamente, o BCE precisou ao Tribunal que o SEBC prevé, por um



lado, respeitar um prazo minimo entre a emissao de um titulo no mercado primario e a sua
recompra nos mercados secundarios e, por outro, ndo anunciar antecipadamente a sua deciséo
de proceder a tais recompras ou o0 volume das recompras previstas.

Na medida em que permitem evitar que as condicbes de emissdo de obrigacdes soberanas sejam
alteradas pela certeza de que essas obrigacdes serdo recompradas pelo SEBC depois da sua
emisséo, essas garantias permitem excluir que a execugdo de um programa como o anunciado no
comunicado de imprensa tenha, na pratica, um efeito equivalente ao da compra direta de
obriga¢Bes soberanas as autoridades e organismos publicos dos Estados-Membros.

Segundo o Tribunal, as caracteristicas do programa OMT excluem também que este
programa possa ser considerado suscetivel de eliminar o incentivo aos Estados-Membros
no sentido de conduzirem uma politica orcamental sélida e, portanto, que contorne o
objetivo prosseguido pela proibicdo do financiamento monetéario dos Estados-Membros.

NOTA: O reenvio prejudicial permite aos 6rgdos jurisdicionais dos Estados-Membros, no ambito de um
litigio que Ihes seja submetido, interrogar o Tribunal de Justiga sobre a interpretacdo do direito da Unido ou
sobre a validade de um ato da Unido. O Tribunal de Justica nado resolve o litigio nacional. Cabe ao 6rgdo
jurisdicional nacional decidir o processo em conformidade com a decisdo do Tribunal de Justica. Esta
decisdo vincula também os outros 6rgdos jurisdicionais nacionais aos quais seja submetido um problema
semelhante.

Documento néo oficial, para uso exclusivo dos 6rgdos de informacéo, que ndo envolve a responsabilidade
do Tribunal de Justica.
O texto integral do acordao é publicado no sitio CURIA no dia da prolagéo
Contacto Imprensa: Cristina Lépez Roca @& (+352) 4303 3667
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