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O programa PSPP do BCE sobre a compra de obriga¢cdes soberanas em mercados
secundarios nao viola o direito da Unido

N&o excede 0 mandato do BCE e nédo viola a proibicdo do financiamento monetario

O Banco Central Europeu (BCE) e os bancos centrais dos Estados-Membros cuja moeda € o euro
constituem o Sistema Europeu de Bancos Centrais (a seguir «<SEBC») e conduzem a politica
monetaria da Unido cujo objetivo principal é, segundo os Tratados da Unido, a manutencéo da
estabilidade dos precos. A partir de 2003, o SEBC concretizou este objetivo mediante a
manutencédo, a médio prazo, de taxas de inflacdo inferiores mas préximas de 2%.

Tendo em conta varios fatores que aumentavam incontestavelmente o risco de descida dos
precos a médio prazo, no contexto de uma crise econémica que implicava um risco de deflagcéo, o
BCE adotou, em 4 de marco de 2015, um programa com vista a compra de obrigacdes soberanas
em mercados secundarios ! (a seguir «programa PSPP %») com o objetivo de retomar uma taxa de
inflag&@o inferior mas proxima de 2%.

Com efeito, 0 BCE entende que a compra macica de obrigacdes soberanas facilita 0 acesso aos
financiamentos Uteis para a expansao da atividade econémica, uma vez que favorece a reducao
das taxas de juro reais e incentiva os bancos comerciais a conceder mais créditos. O programa
PSPP visa, assim, facilitar as condicbes monetarias e financeiras, incluindo as das sociedades
ndo financeiras e das familias, com vista a apoiar o consumo agregado e as despesas de
investimento na area do euro.

O programa PSPP prevé que cada banco central nacional compre titulos de divida elegiveis de
emitentes pablicos centrais, regionais ou locais da sua propria jurisdicdo 2, em funcéo da tabela de
reparticdo para a subscricdo do capital do BCE. A parcela do valor contabilistico das compras
correspondente aos bancos centrais nacionais é de 90% e a do BCE é de 10%. Em 12 de maio de
2017, o volume do programa PSPP ascendia a 1 534,8 mil milhGes de euros.

O periodo de aplicagéo previsivel do programa PSPP estendia-se inicialmente até ao final de
setembro de 2016. Este periodo foi subsequentemente prorrogado varias vezes.

Varios grupos de particulares interpuseram, no Bundesverfassungsgericht (Tribunal Constitucional
Federal, Alemanha), recursos de fiscalizagdo da constitucionalidade a respeito de diversas
decisbes do BCE, da participacdo do Banco Federal da Alemanha na execucéo dessas decisdes
ou da sua alegada inércia face as referidas decisdes, bem como da alegada inércia do Governo
Federal e do Parlamento Federal face a essa participacdo e as mesmas decisdes.

Esses grupos de particulares alegam, em substancia, que as decisbes do BCE em causa
constituem, em conjunto, um ato ultra vires, na medida em que ndo respeitam a reparticdo de

! 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 secundéarios (JO 2015, L 121, p. 20), conforme alterada pela Decisdo (UE)
2017/100 do Banco Central Europeu, de 11 de janeiro de 2017 (JO 2017, L 16, p. 51).

% Public sector asset purchase programme.

% Além disso, os bancos centrais nacionais podem comprar titulos de divida elegiveis emitidos por organizacdes
internacionais e bancos multilaterais de desenvolvimento.
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competéncias entre a Unido Europeia e os Estados-Membros, uma vez que ndo se enquadram no
mandato do BCE, e violam a proibicdo do financiamento monetério. Sustentam igualmente que
essas decisbes violam o principio da democracia consagrado na Grundgesetz (Lei Fundamental
alemd) e pdem em causa, por esta razéo, a identidade constitucional alema.

O Bundesverfassungsgericht salienta que, se o programa PSPP exceder o mandato do BCE ou
violar a proibicdo do financiamento monetario, deve acolher esses diferentes recursos. Isto
também é valido se o regime de reparticdo das perdas que resulta dessa decisédo afetar o poder
orcamental do Parlamento Federal. O Bundesverfassungsgericht decidiu entdo interrogar o
Tribunal de Justica sobre a validade do programa PSPP a luz do direito da Unido.

Com o seu acérdao de hoje, o Tribunal de Justica declara que o0 exame das questdes
submetidas pelo Bundesverfassungsgericht ndo revelou nenhum elemento suscetivel de
afetar a validade do programa PSPP.

O Tribunal de Justica declara, antes de mais, que o programa PSPP nédo excede o mandato
do BCE. Este programa enquadra-se no dominio da politica monetaria para a qual a Uniédo
dispbe de competéncia exclusiva, para os Estados-Membros cuja moeda é o euro, e
respeita o principio da proporcionalidade.

O programa PSPP visa contribuir para a retoma, a médio prazo, de taxas de inflagdo inferiores
mas proximas de 2%. Nao se afigura que a concretizacao, pelo SEBC, do objetivo de manutengéo
da estabilidade dos precos mediante a manutencao, a médio prazo, de taxas de inflagao inferiores
mas proximas de 2% esteja viciada de um erro manifesto de apreciacdo e saia do quadro
estabelecido pelos Tratados da Uni&o.

O Tribunal de Justica recorda que uma medida de politica monetaria ndo pode ser equiparada a
uma medida de politica econémica apenas porque € suscetivel de produzir efeitos indiretos que
podem igualmente verificar-se no ambito da politica econémica *. Pelo contréario, para influenciar
as taxas de inflacdo, o SEBC é necessariamente levado a adotar medidas que tém determinados
efeitos na economia real que poderiam igualmente ser procurados, para outros fins, no &mbito da
politica econémica.

Excluir qualquer possibilidade de o SEBC adotar essas medidas quando os seus efeitos sdo
previsiveis e conscientemente assumidos impedi-lo-ia, na pratica, de utilizar os meios colocados a
sua disposicdo pelos Tratados para realizar os objetivos da politica monetaria e poderia,
nomeadamente no contexto de uma situacao de crise econdmica que implique um risco de
deflagdo, constituir um obstaculo a realizagdo da missdo que lhe incumbe por forga do direito
primario.

Além disso, o Tribunal de Justica recorda que resulta claramente do direito priméario que o BCE e
0s bancos centrais dos Estados-Membros podem, em principio, intervir nos mercados financeiros
comprando e vendendo firme instrumentos negocidveis denominados em euros.

Tendo em conta 0s elementos na sua posse, o Tribunal de Justica considera que ndo se afigura
gue a analise econémica do SEBC segundo a qual o programa PSPP era suscetivel, nas
condicbes monetarias e financeiras da area do euro, de contribuir para a realizacdo do objetivo de
manutencéo da estabilidade dos precos esteja viciada por um erro manifesto de apreciacao.

Segundo o Tribunal de Justica, o programa PSPP, pela sua propria natureza, ndo excede
manifestamente o0 que € necessario para aumentar a taxa de inflagdo. Afigura-se,
designadamente, que os outros instrumentos de que o SEBC dispunha ndo permitiam conter o
risco de deflagdo. As taxas de juro diretoras estavam fixadas a um nivel préximo dos limites
possiveis e o SEBC ja tinha implementado, desde h& varios meses, um programa de compra
macica de ativos do setor privado.

* V. Acordsos do Tribunal de Justica de 27 de novembro de 2012, Pringle (C-370/12, v. o Cl n°® 154/12), e de 16 de
junho de 2015, Gauweiler e 0. (C-62/14; v. o Cl n° 70/15).
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Relativamente as modalidades de aplicacdo do programa PSPP, o Tribunal de Justica sublinha
gue este programa nao € seletivo e ndo responde as necessidades especificas de financiamento
de determinados Estados-Membros da area do euro. N&o permite a compra de titulos com um
nivel de risco importante e prevé limites estritos de compra por emissdo e por emitente. Além
disso, da prioridade a compra de obrigacdes emitidas por operadores privados.

Segundo o Tribunal de Justica, ndo é manifesto que um programa de compra de obrigacfes
soberanas com um volume ou uma duragdo mais limitados teria podido, de forma téo eficaz e
rapida como o programa PSPP, assegurar uma evolucdo da inflacdo semelhante a pretendida
pelo SEBC, com vista a realizar o objetivo primordial da politica monetaria fixado pelos autores
dos Tratados.

Por outro lado, afigura-se que o SEBC ponderou os diferentes interesses em presenca de forma a
evitar efetivamente que pudessem produzir-se, durante a execugdo do programa PSPP,
inconvenientes manifestamente desproporcionados ao objetivo prosseguido. Em especial, o SEBC
tomou devidamente em consideracdo 0s riscos a que o importante volume de compras de ativos
realizadas ao abrigo do programa PSPP podia, eventualmente, expor os bancos centrais dos
Estados-Membros e entendeu que ndo devia instituir uma regra geral de reparticdo das perdas.

Em seguida, o Tribunal de Justica declara que o programa PSPP né&o viola a proibi¢cdo do
financiamento monetario, que impede o SEBC de conceder qualquer tipo de crédito a um
Estado-Membro. A execucdo deste programa ndo equivale a compra de obrigagcdes nos
mercados primarios e ndo tem por efeito eliminar o incentivo aos Estados-Membros no

sentido da conducédo de uma politica orcamental sélida.

Segundo o Tribunal de Justica, o programa PSPP esta rodeado de garantias que asseguram que
um operador privado ndo pode ter a certeza, no momento da compra de obrigacdes emitidas por
um Estado-Membro, que estas serdo efetivamente recompradas pelo SEBC num futuro previsivel.
A circunstancia de as modalidades do programa PSPP permitirem antecipar, a nivel
macroeconomico, a compra de um volume consideravel de obrigagbes emitidas pelas autoridades
e organismos publicos dos Estados-Membros nao é suscetivel de criar num determinado operador
privado certezas que |lhe permitam atuar, de facto, como intermediario do SEBC para a compra
direta de obriga¢des junto de um Estado-Membro.

Acresce que este programa ndo permite aos Estados-Membros determinar a sua politica
orcamental sem ter em conta o facto de que, a médio prazo, a continuidade da execucdo do
programa nao esta de forma alguma assegurada e que, portanto, em caso de défice serdo
levados a procurar financiamentos nos mercados sem poder beneficiar das condi¢ées de mercado
mais favoraveis que a execucao do programa PSPP pode implicar.

BN

Por outro lado, os efeitos do programa PSPP sobre o incentivo & conducdo de uma politica
or¢camental solida séo limitados pela restricdo do volume mensal total das aquisi¢cdes de ativos do
setor publico, pelo carater subsidiario do programa PSPP, pela reparticdo das compras entre os
bancos centrais nacionais de acordo com a tabela de reparticdo para subscricdo do capital do
BCE, pelos limites de detencdo por emissdo e por emitente (que implicam que apenas uma
minoria das obrigagBes emitidas por um Estado-Membro podem ser compradas pelo SEBC no
ambito do programa PSPP) e pelos critérios elevados de elegibilidade (baseados numa avaliacao
da qualidade do crédito).

O Tribunal de Justica precisa ainda que a proibicdo do financiamento monetario ndo se opde a
detencdo de obrigacdes até ao seu vencimento nem a compra de obrigacdes com um rendimento
negativo no vencimento.

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 interpretacéo do direito da Unido ou
sobre a validade de um ato da Unido. O Tribunal de Justica ndo resolve o litigio nacional. Cabe ao érgdo
jurisdicional nacional decidir o processo em conformidade com a decisdo do Tribunal de Justica. Esta
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decisdo vincula do mesmo modo os outros 6rgdos jurisdicionais nacionais aos quais seja submetido um
problema semelhante.

Documento ndo oficial, para uso exclusivo dos érgdos de informacgéo, que nao envolve a responsabilidade
do Tribunal de Justica.
O texto integral do ac6rdéo é publicado no sitio CURIA no dia da prolacéo
Contacto Imprensa: Cristina Lépez Roca @ (+352) 4303 3667

Imagens da prolacdo do acorddo estdo disponiveis em "Europe by Satellite" @ (+32) 2 2964106
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