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Segundo o advogado-geral P. Cruz Villalon, o programa «Outright Monetary
Transactions» do BCE é compativel, em principio, com o TFUE

Essa compatibilidade dependera, se o referido programa chegar a ser aplicado, do cumprimento
de determinadas condi¢cbes

Em 2010, a crise econdmica internacional desencadeada em 2008 transformou-se numa crise da
divida soberana em vérios Estados da zona euro. No verdo de 2012, as duvidas dos investidores
sobre a viabilidade da moeda Unica provocaram aumentos aparentemente imparaveis dos prémios
de risco aplicados aos titulos da divida publica desses Estados, delineando um panorama
financeiro critico.

Esta situag@o excecional punha em risco a viabilidade da politica monetaria, confiada ao Banco
Central Europeu («BCE»). Através de um comunicado de imprensa publicado a 6 de setembro, o
BCE anunciou a adocdo de um acordo sobre um programa de aquisicdo de titulos de divida
plbica emitidos pelos Estados da zona euro («programa OMT») . No comunicado de imprensa
eram pormenorizadas as carateristicas essenciais do programa. Contudo, até a data nao foram
aprovados os instrumentos juridicos necessarios para a sua regulamentacao.

Através do referido programa, o BCE declarava-se disposto a adquirir divida publica dos Estados
da zona euro nos mercados secundarios, sob determinadas condigfes: (i) os Estados em causa
deveriam estar sujeitos a um programa de assisténcia financeira do Fundo Europeu de
Estabilidade Financeira («EFSF») ou do Mecanismo Europeu de Estabilizagdo («ESM»)?;
programa que devia incluir a possibilidade de o EFSF ou 0 ESM efetuarem compras no mercado
primario; (ii) as operacdes centrar-se-iam nos prazos mais curtos da curva de rentabilidades; (iii)
nao seriam estabelecidos limites quantitativos prévios; (iv) o BCE teria 0 mesmo tratamento que
os credores privados, e (v) o BCE comprometia-se a esterilizar de forma integra a liquidez gerada.

Varios politicos, professores de direito e de economia, um jornalista e uma ONG alemaes
interpuseram no Bundesverfassungsgericht (Tribunal Constitucional Federal alemao, a seguir
«BVerfG») um recurso contra o Bundesregierung (Governo Federal alemao), por considerarem
gue os seus direitos fundamentais tinham sido violados pelo facto de o referido governo néo ter
interposto no Tribunal de Justica da Unido Europeia um recurso de anulacdo do anuncio do
programa OMT. Por seu lado, o partido Die Linke submeteu ao BVerfG um conflito entre érgaos
constitucionais a fim de que o Bundestag promovesse a derrogacdo do programa OMT.

O BVerfG dirige-se a titulo prejudicial ao Tribunal de Justica pela primeira vez na sua historia,
guestionando a legalidade do programa OMT. O BVerfG pergunta, em primeiro lugar, se, em vez
de uma medida de politica monetaria, tal programa nao constitui antes uma medida de politica
economica, que ndo caberia no mandato do BCE. Em segundo lugar, o tribunal alemao duvida de
que a referida medida respeite a proibicdo de financiamento monetario dos Estados-Membros
constante do TFUE. As inquietacdes do BVetrfG salientam, em termos mais gerais, a questao dos

! «Outright Monetary Transactions»: operacdes monetarias definitivas.

0 objetivo deste organismo, criado com caracter permanente em resposta a crise da divida soberana que surgiu em
véarios Estados-Membros, é preservar a estabilidade financeira da zona euro através da concessédo de assisténcia
financeira a qualquer dos Estados que dele facam parte.
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limites de competéncia do BCE no momento de fazer frente a situacBes excecionais, como as do
verdo de 2012.

O BCE explicou que, apesar de se tratar de um instrumento «n&o convencional» e de acarretar
riscos, o programa OMT cabe no seu mandato. Segundo o BCE, o objetivo mediato do programa
OMT é permitir-lhe voltar a utilizar eficazmente os seus instrumentos de politica monetéria — o seu
objetivo imediato € reduzir as taxas de juro exigidas aos titulos de divida de um Estado-Membro
para normalizar a situacdo. Em contrapartida, os recorrentes alemdes e o préprio BVerfG
consideram que a verdadeira finalidade do programa é transformar o BCE num «prestamista de
Gltima insténcia» para os Estados da zona euro.

Nas suas conclusdes hoje apresentadas, o advogado Pedro Cruz Villalébn destaca que o
delineamento e a execucdo da politica monetaria sdo da competéncia exclusiva do BCE. Este
dispbe de conhecimentos técnicos e de informacgéo valiosa para o desempenho da sua misséo, 0s
quais, aliados a sua reputacao e a comunicacao ao publico, lhe permitem orientar as expectativas
de forma que os impulsos da politica monetaria cheguem efetivamente a economia. Por essa
razdo, o BCE deve gozar de uma ampla margem de apreciacdo ao delinear e executar a
politica monetaria da UE, e os tribunais devem fiscalizar a atividade do BCE com um
consideravel grau de contencéo, pois carecem da especializacdo e da experiéncia com que
o BCE conta nessa matéria.

O advogado-geral considera que o programa OMT é uma medida ndo convencional de politica
monetéria. No entanto, este tipo de medidas ndo convencionais deve respeitar determinadas
disposicbes do direito priméario (por exemplo, a proibicdo de financiamento monetario dos
Estados-Membros), e, mais especificamente o principio da proporcionalidade.

O advogado-geral salienta ainda que o programa OMT é uma medida inacabada, uma vez que, no
comunicado de imprensa de 6 de setembro de 2012, s6 foram apresentadas as suas
caracteristicas técnicas essenciais, nao foi formalmente aprovado e a sua aplicagdo concreta nao
se verificou. A sua andlise é feita, pois, nessa base.
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Quanto a primeira questdo prejudicial, que pretende saber se o programa OMT constitui na
realidade uma medida de politica econémica e ndo monetaria, o advogado-geral considera que 0s
objetivos do programa OMT sdo em principio legitimos e conformes a politica monetaria. Contudo,
dado o importante papel que o BCE desempenha nos programas de assisténcia financeira
(delineamento, aprovacdo e vigilancia periddica), em determinadas circunstancias poderia
entender-se que a sua atuagao constitui mais do que um mero «apoio» a politica econémica. Por
isso, se 0 programa OMT chegar a ser aplicado, para que mantenha o seu caracter de medida
de politica monetaria, o BCE deve abster-se de participar diretamente no programa de
assisténcia financeira aplicado ao Estado em causa.

O advogado-geral considera que o BCE deve fundamentar adequadamente a ado¢do de uma
medida ndo convencional, como o programa OMT, identificando com clareza e precisédo a
circunstancia extraordinaria que a justifica. Uma vez que esta justificagdo ndo figura no
comunicado de imprensa publicado em 6 de setembro de 2012, se o programa chegar a ser
posto em prética, tanto o ato juridico que lhe dé forma como a sua aplicacdo deveréo
cumprir as referidas exigéncias de fundamentacéo.

Considera que o programa OMT é adequado para alcancar uma reducao das taxas de juro dos
titulos de divida publica dos Estados em causa, reducdo que permitira recuperar uma certa
normalidade financeira nesses Estados, pelo que o BCE poderd desenvolver a sua politica
monetaria em condi¢cdes de maior certeza e estabilidade. Do mesmo modo, defende que o
programa OMT é necessario e proporcionado em sentido estrito, ja que o BCE ndo assume
um risco que o leve necessariamente a um cenario de insolvéncia. O advogado-geral salienta que
esta apreciagdo é condicionada pela aplicagdo efetiva do programa OMT, limitando-se a sua
andlise aos elementos contidos no comunicado de imprensa de 6 de setembro de 2012.



Assim, na opinido do advogado-geral P. Cruz Villalén, o programa OMT elaborado pelo
BCE, tal como resulta das caracteristicas técnicas expostas no comunicado de imprensa,
nao viola o principio da proporcionalidade e pode ser considerado licito desde que, quando
chegar o momento da sua aplicacdo, sejam rigorosamente cumpridos o dever de
fundamentacao e as exigéncias resultantes do principio da proporcionalidade.

No que respeita a segunda questao — a proibicdo de financiamento monetario prevista no TFUE —
o advogado-geral examina se, ao permitir que o BCE compre titulos de divida dos
Estados-Membros da zona euro no mercado secundario, o programa OMT viola essa proibicéo de
aquisicdo direta de instrumentos de divida dos Estados-Membros. Indica que esta proibi¢cdo € uma
regra fundamental do «quadro constitucional» que rege a Unido econémica e monetaria e que, por
essa razao, as suas excecfes devem ser interpretadas restritivamente. O TFUE né&o proibe as
operacdes no mercado secundario (de contrario estaria a privar o Eurosistema de uma ferramenta
indispensavel para o normal desempenho das fung¢des ligadas a politica monetéaria), mas exige
gue, quando o BCE intervém no referido mercado, o faca com garantias suficientes que permitam
conciliar a sua interveng¢édo com a proibicdo de financiamento monetario.

O advogado-geral considera que, embora a aplicacdo do programa OMT possa levar
inevitavelmente, em certa medida, os investidores a adquirirem divida no mercado primario, o
BCE atuara com especial cautela ao intervir no mercado secundario, a fim de evitar
comportamentos especulativos que desvirtuem a eficacia do programa OMT. O essencial é que
esse estimulo a aquisicao de divida ndo seja desproporcionado em relacdo aos objetivos da
medida.

Por ultimo, indica que, para respeitar a proibicdo de financiamento monetario, o programa OMT
devera ser levado a cabo, se for caso disso, de modo a permitir que os titulos de divida publica
afetados atinjam um pregco de mercado, para que continue a existir uma diferencga real entre uma
aquisicao de titulos no mercado primario e no secundario (uma vez que uma compra no mercado
secundério realizada segundos depois da emissdo dos titulos no mercado primario poderia
aniquilar a distingdo entre ambos os mercados).

Em conclusédo, o advogado-geral P. Cruz Villalébn considera que o programa OMT é compativel
com o TFUE, desde que, se chegar a ser aplicado, o seja em circunstéancias temporais que
permitam efetivamente a formacédo de um preco de mercado dos titulos da divida publica.

NOTA: As conclusdes do advogado-geral ndo vinculam o Tribunal de Justica. A missdo dos
advogados-gerais consiste em propor ao Tribunal de Justica, com toda a independéncia, uma solugéo
juridica nos processos que lhes sdo atribuidos. Os juizes do Tribunal de Justiga iniciam agora a sua
deliberagdo no presente processo. O acérdao sera proferido em data posterior.

NOTA: O reenvio prejudicial permite aos 6rgdos jurisdicionais dos Estados-Membros, no ambito de um
litigio que Ihes seja submetido, interrogar o Tribunal de Justica sobre a interpretacdo do direito da Unido ou
sobre a validade de um ato da Unido. O Tribunal de Justica nao resolve o litigio nacional. Cabe ao 6rgéo
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.
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do Tribunal de Justica.
O texto integral das conclus@es é publicado no sitio CURIA no dia da leitura
Contacto Imprensa: Cristina Lépez Roca & (+352) 4303 3667

Imagens da leitura das conclusdes estéo disponiveis em "Europe by Satellite" @ (+32) 2 2964106.


http://curia.europa.eu/juris/documents.jsf?num=C-62/14
http://ec.europa.eu/avservices/home/index_en.cfm?

