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CONCLUSOES DO ADVOGADO
GERAL CRUZ VILLALON NO
PROCESSO DAS TRANSACCOES
MONETARIAS DEFINITIVAS

No passado dia 14 de
Janeiro, o Advogado-
Geral Cruz Villalon
(“AG”) proferiu as suas
muito aguardadas
Conclusoes no ambito
do processo das
Transaccoes Monetarias
Definitivas.

No passado dia 14 de Janeiro, o Advogado-
Geral Cruz Villaléon (“AG”) proferiu as suas
muito aguardadas Conclusées no ambito
do processo das Transaccoes Monetarias
Definitivas'. Apesar de a Opinido do AG nao
servinculativa para o Tribunal de Justica (“T)"),
é provavel que a mesma influencie a decisao
do mesmo, que deverd ser publicada dentro
de 4 a 6 meses.

O primeiro aspecto interessante deste
processo é o facto de o mesmo resultar
de uma questdo prejudicial colocada pelo
Tribunal Constitucional alemdo. E a primeira
vez que o Tribunal Constitucional alemao
entra neste dialogo judicial com o TJ, o que
ndo é desprovido de significado.

Além disso, o objecto do processo é da maior
importancia para a zona Euro.

O programa de Transacgdes Monetarias
Definitivas (“programa TMD”) foi uma medida
excepcional anunciada pelo Banco Central
Europeu (“BCE”) a 6 de Setembro de 2012.
No contexto da crise da divida soberana
europeia, quando as taxas de juro sobre os
titulos de divida de alguns Estados-membros
da zona Euro j& ndo eram sustentaveis
devido as duvidas dos investidores acerca

da sobrevivéncia da moeda dunica, o
BCE anunciou que compraria os titulos
de Estados-membros sob assisténcia
financeira do Instrumento europeu de
Estabilidade Financeira ou do Fundo de
Estabilidade Europeu, sem estabelecer
quaisquer limites quantitativos ex ante as

referidas aquisigdes.

Este anuncio mostrou-se eficaz e a pressao
a que alguns Estados-membros estavam
sujeitos diminuiu significativamente em
resultado do mesmo. Ndo obstante, o
programa TMD nunca foi formalmente
adoptado nem aplicado em nenhum caso
concreto.

Tribunal

Constitucional alemao fez o reenvio

No presente processo, o
prejudicial para o T) de questoes relativas
a validade do programa TMD a luz
do Direito da UE. Em primeiro lugar,
o Tribunal de reenvio perguntou se o
programa TMD constituia uma medida
de politica econémica ao invés de uma

1 Conclusdes do Advogado-Geral Cruz Villalén no Proc.
C-62/14, Gauweiler e o. c. Deutscher Bundestag.
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medida de politica monetaria, o que levaria
a que a mesma estivesse fora do mandato do
BCE. Em segundo lugar, o Tribunal de reenvio
perguntou se o programa estava em linha com
a proibicao de financiamento monetario dos
Estados-membros previsto no artigo 123.°, n.°
1, do TFUE.

O AG comecou por enfatizar que deve
ser atribuida ao BCE uma ampla margem
de discricionariedade para moldar e
implementar a politica monetaria da Unido,
umavez que 0 mesmo tem um conhecimento
e experiéncia Gnicos em relacdo a temas
marcadamente técnicos. Nestes termos, o
controlo jurisdicional da sua actividade deve
ser exercido com um ‘grau considerdvel de

prudéncia’.

Seguidamente, no que diz respeito a primeira
questdo, o AG enfatizou que esta politica
ndo convencional deve ser analisada no seu
contexto excepcional, em que os canais
normais de transmissao monetaria utilizados
pelo BCE se mostravam ineficazes.

Por outro lado, tendo em conta que a medida
adoptada pelo BCE pertence a categoria
de instrumentos previstos na lei para a
prossecucdo da politica monetaria, o AG foi
da opinido de que deve existiruma presuncao
inicial de que a medida é de facto de politica
monetdria e ndo economica.

O AG entendeu também que, para que
uma medida do BCE faca parte da politica
monetaria, deve servir especificamente o
objectivo primario de manter a estabilidade
dos precos e deve revestir a forma de um

dos instrumentos de politica monetaria
expressamente previstos nos Tratados, e
ndo ser contrdria ao requisito de disciplina
fiscal e ao principio de que nado haverd
partilhada.
Caso existam elementos isolados de politica

responsabilidade  financeira
economica na medida em causa, a mesma
serd compativel com as competéncias do BCE
apenas na medida em que sirva para auxiliar
medidas de politica monetaria e se encontre
subordinada ao objectivo primordial do BCE.
No entanto, o AG considerou que
existiam duas condicoes que teriam de ser
preenchidas caso o programa TMD viesse aser
implementado para que o mesmo permaneca
uma medida de politica monetaria:

(i) O BCE deve abster-se de qualquer

envolvimento directo nos programas
de assisténcia financeira aos quais o
programa TMD esta ligado, sem prejuizo
de ser mantido informado pelas outras
instituicdes envolvidas e poder até ser

consultado;

(ii) O BCE deve cumprir de forma zelosa a
obrigacao de fundamentar a adopcao
e implementacdo do programa TMD e
as medidas concretamente adoptadas
devem estar em linha com o principio da
proporcionalidade.

Relativamente a segunda questdo, o AG
considerou que a proibicdo de financiamento
monetario, mediante o qual um banco
central utiliza o seu poder de emitir moeda
para comprar instrumentos de divida do
Estado e, desta forma, financia-lo, serve a

prossecucdo de um objectivo maior,
a saber a manutencdo da estabilidade
financeira da unido monetdaria. Assim,
meros riscos hipotéticos assumidos pelo
BCE no contexto da implementagao do
programa TMD ndo sao suficientes para
que a substancia desta proibicdo seja
violada.

Além disso, o AG entendeu que, desde
que seja observado um “periodo de
embargo” suficiente antes de o BCE
adquirir titulos no mercado secundario,
a proibicao de financiamento monetario
contida nos Tratados é respeitada. Este
“periodo de embargo” permite a formacao
de um preco de mercado, preservando
assim uma diferenca efectiva entre os
mercados primario e secundario - a qual
seria esbatida se, por exemplo, o BCE
adquirisse titulos de divida segundos apos
0s mesmos terem sido transaccionados
em mercado primario.

Em conclusao, o AG considerou que o
programa TMD é conforme ao Direito
da UE, contanto que certas condicOes
respeitadas aquando da sua
implementacdo.

sejam

As Conclusdes do AG
momento oportuno, uma vez que ¢

surgem num
provavel que o BCE adopte uma decisao

relativa a medidas de alivio quantitativo
numa das suas proximas reunioes.

2 Idem, par. 111.
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