Tribunal de Justica da Unido Europeia
COMUNICADO DE IMPRENSA n.° 145/18
Luxemburgo, 4 de outubro de 2018

Conclusdes do advogado-geral no processo C-493/17
Imprensa e Informagéo Weiss e o.

O advogado-geral M. Wathelet propde ao Tribunal de Justica que declare que a
decisdo do BCE que instaura um programa de compra de obrigacdes soberanas
nos mercados secundarios é valida

Este programa néo viola a proibicado do financiamento monetario e ndo excede o mandato do BCE

Por decis&o de 4 de marco de 2015 *, o Banco Central Europeu (BCE) implementou um programa
de compra de obrigagbes soberanas nos mercados secundarios (public sector asset purchase
programme, a seguir «<PSPP»).

O PSPP é um dos quatro subprogramas do programa de compra de ativos alargado (Expanded
Asset Purchase Programme, a seguir «APP») anunciado pelo BCE em janeiro de 2015 e
geralmente designado «flexibilizagdo quantitativa» (quantitative easing). Os trés outros programas
do APP, dos quais o PSPP ¢é subsidiario, dizem respeito a compra de obrigacfes privadas.

O APP, e portanto o PSPP, destinam-se a fazer face aos riscos de deflagdo na area do euro e a
manter assim a estabilidade dos precos. Com efeito, é expectavel que uma compra importante de
titulos, incluindo obrigacbes do setor publico, provoque uma flexibilizagdo das condicBes
monetarias e financeiras suscetivel de permitir as empresas e as familias obter financiamentos a
pre¢cos mais vantajosos. O que tem, em principio, por consequéncia estimular os investimentos e
0 consumo, contribuindo para o regresso das taxas de inflacdo ao nivel pretendido, ou seja,
inferior, mas préximo, de 2%

O PSPP foi instaurado numa conjuntura em que as taxas diretoras do BCE se encontravam no
seu limite minimo e se considerava que o alcance dos programas de ativos privados era
insuficiente para alcancar esse fim. A Unica categoria de titulos considerada apta a fornecer o
volume de compras necessario para colmatar o diferencial de inflagdo, devido ao seu volume de
mercado existente, era a das obrigacdes do setor publico.

Varios grupos de particulares interpuseram no Bundesverfassungsgericht (Tribunal Constitucional
Federal, Alemanha) diferentes recursos de fiscalizacdo da constitucionalidade a respeito de varias
decisbes do BCE relativas ao APP, da participacdo do Deutsche Bundesbank (Banco Federal da
Alemanha) na execuc¢do destas decisdes ou da sua alegada inércia face as referidas decisdes e
da alegada inércia do Governo Federal e da Camara Baixa do Parlamento Federal face a essa
participacao e as mesmas decisdes.

Afirmam que o PSPP viola a proibicdo do financiamento monetério dos Estados-Membros ? e o
principio da atribuicdo de competéncias °. Segundo os referidos particulares, as decisdes relativas

! Decisdo (UE) 2015/774 do Banco Central Europeu, de 4 de margo de 2015, relativa a um programa de compra de
ativos do setor publico em mercados secundarios (JO 2015, L 121, p. 20). Esta decisao foi alterada pela Deciséo (UE)
2015/2101 do Banco Central Europeu, de 5 de novembro de 2015 (JO 2015, L 303, p. 106), pela Decisdo (UE)
2015/2464 do Banco Central Europeu, de 16 de dezembro de 2015 (JO 2015, L 344, p. 1), pela Deciséo (UE) 2016/702
do Banco Central Europeu, de 18 de abril de 2016 (JO 2016, L 121, p. 24), e pela Decisdo (UE) 2017/100 do Banco
Central Europeu, de 11 de janeiro de 2017 (JO 2017, L 16, p. 51).

2 Previsto no artigo 123.° do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia (TFUE).

% Previsto no artigo 5.°, n.° 1, do Tratado da Unido Europeia, lido em conjugacdo com os artigos 119.° e 127.° TFUE.
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ao PSPP violam, além disso, o principio da democracia consagrado na Grundgesetz (Lei
Fundamental alema) e p6dem em causa, assim, a identidade constitucional alema.

O Bundesverfassungsgericht salienta que, caso a decisdo do BCEE que instaura o PSPP viole a
proibicdo do financiamento monetario ou exceda o mandato do BCE, devera declarar que o BCE
ultrapassou de maneira manifesta e estruturalmente significativa as suas competéncias e,
consequentemente, dar provimento aos recursos no processo principal. Isto também aconteceria
caso o regime de reparticdo das perdas resultante dessa decisdo afetasse o poder orcamental da
Camara Baixa do Parlamento Federal. Nestas circunstancias, o Bundesverfassungsgericht)
decidiu interrogar o Tribunal de Justica a titulo prejudicial.

Nas suas conclusfes hoje apresentadas, o advogado-geral Melchior Wathelet propde ao
Tribunal de Justica que responda ao Bundesverfassungsgericht que a analise da deciséo
do BCE que instaura o PSPP * («decisdo PSPP») n&o revelou nenhum elemento suscetivel
de afetar a sua validade.

O advogado-geral considera, em primeiro lugar, que a decisdo PSPP n&o viola a proibicdo do
financiamento monetéario.

Com efeito, por um lado, o PSPP ndo confere a intervencdo do Sistema Europeu de Bancos
Centrais (SEBC) um efeito equivalente ao da aquisicao direta de obrigacfes soberanas as
autoridades e organismos publicos dos Estados-Membros e, por outro, ndo é suscetivel de
retirar aos Estados-Membros o incentivo a condugdo de uma politica orgamental solida.

Fazendo referéncia nomeadamente ao acérddao Gauweiler e o. relativo ao programa OMT
anunciado pelo BCE em setembro de 2012 °, o advogado-geral recorda que a legalidade de
principio de uma operacdo de compra de obrigacdes soberanas nos mercados secundarios pelo
SEBC néo é discutivel. A validade de um programa como o PSPP depende das garantias que o
rodeiam.

No que respeita ao pretenso efeito equivalente do PSPP ao da aquisicdo direta de
obrigacbes soberanas as autoridades e organismos publicos dos Estados-Membros, o
advogado-geral considera que o PSPP oferece garantias suficientes para evitar que as
condi¢cbes de emisséo de obrigagdes soberanas sejam alteradas pela certeza de que essas
obrigacfes serdo recompradas pelo SEBC ap6s a sua emissao e para impedir, assim, que 0s
operadores ativos nos mercados das obrigacbes soberanas possam atuar, de facto, como
intermediarios do SEBC para a compra direta das obrigacdes.

A este propésito, o advogado-geral salienta nomeadamente que i) o Conselho do BCE decide
sobre o alcance, o0 inicio, a prossecucdo e a suspensao das intervencées nos mercados
secundarios previstas no PSPP ii) o PSPP é subsidiario em relacao aos outros trés programas do
APP que dizem respeito a compra de obrigacdes privadas iii) contrariamente ao OMT, o PSPP
nao prevé a aquisi¢cao de obrigacdes de maneira seletiva, mas de maneira representativa de todos
os Estados-Membros da area do euro iv) a detencdo de obrigacdes estd, em principio, limitada a
33% de uma Unica emissdo e o SEBC esta proibido de deter mais de 33% do saldo vivo das
obrigacdes do mesmo emitente durante todo o periodo do PSPP v) deve existir um prazo minimo
entre a emissdo de um titulo no mercado primario e a sua recompra nos mercados secundarios e
vi) as modalidades do PSPP comunicadas pelo BCE sao de ordem geral.

Quanto aos pretensos efeitos negativos de um programa como o PSPP no incentivo a
conducdo de uma politica orcamental sélida, o advogado-geral observa que esses efeitos ja
sao limitados pela faculdade do SEBC de revender as obriga¢gbes adquiridas a qualquer momento.
Além disso, se um emitente de obrigacbes soberanas j4& ndo conduz uma politica orgamental
sélida, corre-se o risco de as obrigacdes emitidas perderem a notacdo da qualidade do crédito
exigida pelo PSPP. Por outro lado, as compras entre 0s emitentes publicos de todos os

* Na sua versdo resultante das decisdes subsequentes referidas na nota 1.
® Acorddo de 16 de junho de 2015, Gauweiler e 0. (C-62/14, v. também CI n.° 70/15).
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Estados-Membros da area do euro estdo repartidas segundo um critério objetivo e independente
da sua situacdo econdémica ou da sua politica orcamental, ou seja, a tabela de reparticdo do
capital do BCE. Por conseguinte, o PSPP n&o pode ser interpretado como um mecanismo
suscetivel de ajudar os Estados com dificuldades de financiamento. Por dltimo, estando a partilha
dos riscos no ambito do PSPP limitada, sdo os contribuintes locais ou os outros credores dos
empréstimos publicos que, relativamente a 80% das compras efetuadas ao abrigo do PSPP,
deverdo suportar as eventuais perdas e a recapitalizacdo do banco central em causa.

O advogado-geral constata, neste contexto, que apenas um Estado-Membro (a Espanha) continua
abrangido pelo procedimento por défice excessivo, quando eram vinte e quatro em 2011. Esta
situacao objetiva tende a demonstrar a conducao de uma politica orcamental sélida por parte dos
Estados-Membros da area do euro.

O advogado-geral considera, em segundo lugar, no que respeita a questdo de saber se o
PSPP excede o0 mandato do BCEE atendendo ao seu volume, ao seu periodo de aplicacdo e as
consequéncias que dele resultam, que o PSPP prossegue um objetivo de politica monetéria
através de instrumentos que fazem parte desta mesma politica. Em sua opinido, o BCE né&o
cometeu um erro manifesto de apreciacdo na determinagcdo do objetivo do programa nem
na escolha dos instrumentos a aplicar. Também n&o cometeu um desvio de poder, nem
excedeu manifestamente os limites do seu poder de apreciagao.

Recorda, nomeadamente, que eventuais efeitos indiretos ndo podem implicar que um programa
do BCE deva ser necessariamente equiparado a uma medida de politica econdmica, jA que
decorre do proprio Tratado, que, sem prejuizo do objetivo da estabilidade dos pregos, o SEBC
apoia as politicas econdémicas gerais na Unido. Além disso, a conducdo da politica monetaria
implica que se atue permanentemente sobre as taxas de juro e as condi¢des de refinanciamento
dos bancos, o que tem necessariamente consequéncias nas condi¢cdes de financiamento do
défice publico dos Estados-Membros.

Além da subordinagédo da compra de obrigagfes soberanas a qualidade do crédito do emitente ou
do garante, nomeadamente trés caracteristicas do PSPP permitem assegurar que este programa
ndo prossegue, a titulo principal, um objetivo de politica econémica. A primeira caracteristica € a
de que as compras de obrigacdes soberanas ao abrigo do PSPP séo subsidiarias em relacdo as
acOes autorizadas pelos outros trés programas do APP, que se referem todos a compra de
obrigac¢@es privadas. A segunda, que as compras autorizadas pelo PSPP sao repartidas por todos
os Estados-Membros da area do euro de acordo com uma tabela de reparticéo fixa e objetiva,
independente da situagdo econdémica individual dos referidos Estados. A terceira, que a partilha
dos riscos é limitada a 20% das compras efetuadas ao abrigo do PSPP.

O advogado-geral observa neste contexto que o objetivo de obter taxas de inflagdo abaixo, mas
proximas, de 2% a médio prazo estd em vias de ser alcancado. Por isso o BCE previu, na reunido
do Conselho do BCE de 14 de junho de 2018, que o ritmo mensal das aquisi¢cdes liquidas de
ativos efetuadas ao abrigo do APP seria, em principio, reduzido para 15 mil milh6es de euros de
outubro de 2018 até ao final de dezembro de 2018, data em que as aquisi¢des liquidas chegarédo
ao seu termo.

O advogado-geral entende, em terceiro lugar, no que respeita a proporcionalidade do PSPP,
gue este é tdo adequado para alcancar o seu objetivo quanto necessario (uma vez que o
BCE ja tinha esgotado as outras medidas eficazes de politica monetaria) e ndo excede
manifestamente o que é necessario. O SEBC ponderou suficientemente os diferentes
interesses em presenca de forma a evitar que pudessem produzir-se, na execu¢do do programa
em causa, inconvenientes manifestamente desproporcionados relativamente aos objetivos
prosseguidos.

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 solucéo
juridica nos processos que lhes sao atribuidos. Os juizes do Tribunal de Justica iniciam agora a sua
deliberacdo no presente processo. O acérdao sera proferido em data posterior.
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NOTA: O reenvio prejudicial permite aos 6rgaos jurisdicionais dos Estados-Membros, no ambito de um
litigio que Ihes seja submetido, interrogar o Tribunal de Justica sobre a interpretacao do direito da Uniéo ou
sobre a validade de um ato da Unido. O Tribunal de Justica ndo resolve o litigio nacional. Cabe ao 6rgao
jurisdicional nacional decidir o processo em conformidade com a decisdo do Tribunal de Justica. Esta
decisdo vincula do mesmo modo os outros 6rgdos jurisdicionais nacionais aos quais seja submetido um

problema semelhante.

Documento nao oficial, para uso exclusivo dos 6rgdos de informacao, que ndo envolve a responsabilidade
do Tribunal de Justica.

O texto integral das conclus@es é publicado no sitio CURIA no dia da leitura
Contacto Imprensa: Cristina Lopez Roca & (+352) 4303 3667

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