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RESUMO

TAVEIRA, Luis Felipe Borges. Atua¢ao do Banco Central Europeu: desafios juridicos e
déficit democratico. 232 f. 2023. Dissertagdo de Mestrado. Universidade Estadual Paulista,
Franca, 2023.

O Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia admite que o Banco Central Europeu
(BCE), instituicdo diretamente relacionada a integragdo econdmica e monetaria na Unido
Europeia (UE), exige um sistema de decisao proprio. Para justificar suas atribuicdes, o BCE
utiliza dois principais mecanismos decisorios: a Comissao Executiva e a rotatividade do voto
dos governadores do Sistema Europeu de Bancos Centrais que compdem o Conselho do BCE.
Mormente, admite-se que a atuagdo de tal instituicio deve estar harmonizada com os
principios e objetivos pertinentes ao Direito da UE. Nesse contexto, surge a decisdo da Corte
Constitucional Federal Alema (CCFA), a qual admite que o BCE ultrapassou suas atribui¢des
em um de seus programas de estimulo monetario - o Public Sector Purchase Programme. Tal
decisdo ¢ relevante, uma vez que suscita diversas questdes: (a) qual a forma devida de se
interpretar as atribui¢cdes do BCE, quando analisadas sob a 6tica da integracao econdmica e
monetaria?; (b) O sistema de votacdo e composicdo do BCE fomenta o déficit democratico?;
(c) Em que medida ¢ possivel viabilizar a atuagdo do BCE em um contexto supranacional?;
(d) Pode uma Corte nacional se debrucar sobre a decisdo de uma autoridade europeia?. O
estudo da estrutura normativa do BCE, bem como da natureza juridica de suas decisoes,
emerge, nesse quadro, como parte da experiéncia europeia que simboliza alguns dos
principais objetivos do processo de integragdo. Assim, pretende-se investigar de que maneira
o legislador europeu involucrou a composi¢ao e atuagdo do BCE, bem como os conflitos que
dai emergem. Portanto, a hipdtese geral a ser testada €: a interpretagdo do arcabouco
normativo sobre o BCE ¢ equitativa e conjuga os esforcos da integracdo econOmica e
monetaria? A partir de uma pesquisa qualitativa e partindo, principalmente, da decisao
proferida pela CCFA, pretende-se responder as questdes postas.

Palavras-chave: Banco Central Europeu; Integracdo econdmica e monetéaria; Direito da
Unido Europeia.



ABSTRACT

TAVEIRA, Luis Felipe Borges. The European Central Bank's role: legal challenges and
democratic deficit. 232 p. 2023. Masters dissertation. Sdo Paulo State University, Franca,
2023.

The Treaty on the Functioning of the European Union admits that the European Central Bank
(ECB), an institution directly related to the economic and monetary integration and with
decision-making power in the European Union (EU), requires its own decision-making
system. To justify its tasks, the ECB uses two main decision-making systems: the Executive
Committee and the rotation of votes of the governors of the European System of Central
Banks that make up the Governing Council. In particular, it is admitted that the performance
of such an institution must be harmonized with the principles and objectives pertinent to EU
law. In this context, the decision of the German Federal Constitutional Court (GFCC) arises,
which admits that the ECB has exceeded its duties in one of its monetary stimulus programs -
the Public Sector Purchase Program. Such a decision is relevant, since it raises several
questions: (a) what is the proper way to interpret the ECB's role, when analyzed from the
perspective of economic and monetary integration? (b) Does the ECB's voting and
composition system foster a democratic deficit? (c) To what extent is it possible to enable the
ECB to operate in a cross-border context? (d) May a national court rule against the decision of
a European authority? The study of the ECB's normative structure, as well as the legal nature
of its decisions, emerges, in this context, as part of the European experience that symbolizes
some of the main objectives of the integration process. It is intended to investigate how the
European legislator involved the composition and role of the ECB, as well as the conflicts that
emerge from it. Therefore, the general hypothesis to be tested is: is the interpretation of the
regulatory framework on the ECB equitable and does it combine the efforts of economic and
monetary integration? Based on qualitative research and based mainly on the decision made
by the GFCC, it is intended to answer those questions.

Keywords: European Central Bank. Economic and Monetary Union. European Union Law.
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INTRODUCAO

Em maio de 2020, a Corte Constitucional Federal Alema (CCFA) julgou como ultra
vires uma decisdo do Tribunal de Justica da Unido Europeia (TJUE) - denominada “caso
Weiss” - cujo objeto era a adequacdo ou nao, ao Direito da Unido Europeia, do programa de
compras de titulos governamentais (PSPP), criado em 2015 pelo Banco Central Europeu
(BCE).

Tal decisdo possui como fundamento principal - ratio decidendi - a constatagao de que
uma decisdo ou ato normativo da Unido Europeia (UE) ndo pode pdr em causa os direitos
fundamentais previstos na Lei Bésica alema ou reduzir a legitimidade democratica e o nivel
protetivo adequado de tais direitos.

Nesse contexto, investigar a dimensdo conceitual e pratica trazida pela CCFA
tornou-se objeto de interesse de estudiosos do Direito da UE. Designadamente, cresceu a
especulacdo que ha um potencial efeito sistémico na integracdo europeia: a possibilidade de
que as Cortes nacionais “revisem” as decisdes do TJUE e das proprias institui¢des europeias
(DYEVRE, 2020; KYRIAZIS, 2020; OBERG, 2020; PERKINS, 2021; WAST, 2020).

Para investigar, contudo, a decis@o no caso concreto, ¢ necessario compreender o rol
de atribui¢cdes do Banco Central Europeu (BCE). A atuagdo de tal autoridade monetaria, para
além das tradicionais tarefas incumbidas aos Bancos Centrais', possui alguns aspectos sui
generis: (1) esta vinculado a moeda supranacional - o euro -, o que ressalta a necessidade de se
compreender os aspectos juridicos e politicos inerentes a execu¢do da politica monetaria
europeia; (ii) a definigdo da politica monetaria esta sujeita a varios objetivos e niveis politicos,
seja sob a égide do Conselho e Parlamento Europeu, seja sob o arcabouco do Sistema de
Bancos Centrais, que abrange os bancos centrais dos Estados Membros.

Sob uma perspectiva normativa, o artigo 119° do Tratado Sobre o Funcionamento da
Unido Europeia (TFUE) elenca como objetivos do BCE: manutencdo da estabilidade dos

precos € apoio as politicas econdmicas gerais da Unido. Tais objetivos dialogam com a

' Usualmente, as fungdes dos Bancos Centrais sdo: (i) emissdo monopolista de moedas e notas; (ii) alguns
Bancos Centrais executam tarefas de tesouraria oficial, como a gestdo de pagamentos e recebimentos do pais e
gestdo da divida publica; (iii) gestdo interbancaria, ou seja, operagdo de recebimentos ¢ pagamentos entre os
bancos comerciais atuantes no pais; (iv) supervisdo do sistema bancario e financeiro; (v) financiamento do
Estado, por meio de empréstimos diretos ou da compra de titulos publicos do pais; (vi) empréstimos diretos aos
bancos; (vii) gestdo da politica monetaria, a partir do controle da quantidade de dinheiro em circulagdo e das
taxas de juros; (viii) execucdo da politica cambial e controle de divisas; (iX) pesquisa e assessoria econdomica e
politica; (x) influéncia sobre a taxa de cambio; (xi) construg@o de relagdes com BCs de outros paises (DURAN,
2013, p. 42; ROSAL CRESPO, 2019, p. 14-15).
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propria integracdo, tendo em vista que o TFUE, em seu artigo 127°, combinado com o artigo
3° do Tratado da Unido Europeia, define que a atuagdo do Banco Central deve contribuir para
a realizacdo dos objetivos europeus (UNIAO EUROPEIA, 2007). Ora, as finalidades
europeias estdo relacionadas com a atuacdo do BCE, a qual, por sua vez, pressupoe a devida
integracdo europeia para sua propria existéncia e o respeito as suas decisdes, por parte dos
atores nacionais.

O parametro normativo, portanto, adotado pelo TJUE no caso Weiss, partiu de tal
dimensdo. Contudo, a CCFA julgou que a transferéncia de poderes soberanos para a
institucionalidade europeia ndo abrangeria a criagdo do supracitado programa de compra de
ativos governamentais.

E nesse contexto que emerge o debate juridico acerca do desafio juridico do BCE
sustentar suas decisoes e seus instrumentos de politica monetaria diante de questionamentos
sobre sua legitimidade democratica: a Corte Alema fundamentou sua decisdo sob o argumento
de que o PSPP ndo seria adequado a Lei Basica, pois retiraria poderes do Bundestag e do
Executivo nacional, ferindo, assim, a exigéncia de legitimidade democratica que tal fonte
normativa prevé. Embora a autoridade monetaria europeia possua um modelo decisério que
compreenda a possibilidade de voto de representantes alemaes em algumas situagdes, a CCFA
julgou que tal desenho nao ¢ suficiente para justificar a retirada de poderes, sobretudo, do
Legislativo nacional.

O modelo decisorio estabelecido - com a definicio da Comissao Executiva e
rotatividade de votos entre os “governadores” dos Bancos Centrais dos Estados-Membros -
adota o principio da coletividade nas decisdes monetarias que envolvem a Unido Europeia,
por meio do sistema de rodizio ponderado de votos e do agrupamento, com base no PIB e nos
balancgos das instituigdes monetarias (BANCO CENTRAL EUROPEU, 2020d).

Vale destacar que a Comissdo Executiva ¢ formada pelo presidente do BCE e seu vice,
além de outros quatro membros, consoante art. 11° dos Estatutos do SEBC e do BCE (UNIAO
EUROPEIA, 2016¢). Todos os seis integrantes sao escolhidos pelo Conselho Europeu, por
maioria qualificada, para uma nomeagao de oito anos, de acordo com o art. 283° do TFUE
(UNIAO EUROPEIA, 2012b). A maioria qualificada, definida no art. 238°, n° 32, requer 55%

dos membros do Conselho Europeu e que representem no minimo 65% da populagdao da

2 No caso, aplica-se a maioria qualificada definida no art. 238, n°® 3, e ndio a maioria qualificada estabelecida no
paragrafo anterior, uma vez que nem todos os paises aderem a zona do Euro, de modo que néo participam destas
votagdes: “A partir de 1 de novembro de 2014, e¢ sob reserva das disposi¢des estabelecidas pelo Protocolo
relativo as disposi¢Oes transitorias, nos casos em que, nos termos dos Tratados, nem todos os membros do
Conselho participem na votagdo, a maioria qualificada é definida do seguinte modo [...]” (UNIAO EUROPEIA,
2012b).
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Unido - nesse caso, ¢ possivel que a minoria de bloqueio, que deve incluir pelo menos 4
membros do Conselho e que representem mais de 35% da populagdo da UE - fagca uso de suas
prerrogativas e bloqueie a escolha (UNIAO EUROPEIA, 2012b).

Mesmo que tal definicdo normativa tenda a perpetuar a importancia dos
Estados-Membros mais relevantes economicamente, a CCFA julgou a decisdo do BCE, acerca
do PSPP, como extrapolacdo dos limites de transferéncia de poderes que a Lei Basica permite.

A decisao da Corte Alema, assim, ratifica uma percep¢ao ventilada por parte dos
estudiosos do tema: pode haver um déficit democratico institucional no BCE, notadamente em
sua dimensdo politica, inclusive ao determinar o destino dos recursos publicos e apesar de ter
passado a dialogar com algumas casas legislativas nacionais (HOGENAUER ¢ HOWARTH,
2016; JANCIC, 2017; KLOOSTER, 2018; TESCHE, 2019).

Evidentemente, esse conflito juridico ilustra o objeto de estudo e a justificativa deste
projeto: passando por questdes sobre a natureza das decisdes do Banco Central Europeu e
suas relagdes com os Poderes europeus e nacionais, até controvérsias sobre a interpretacao
dos artigos 119° e 127° do TFUE, em todos os seus vieses intelectuais e democraticos, a
compreensdo da atuacdo da autoridade monetaria europeia ¢ necessaria para relacionar seus
fundamentos e suas atribuicdes a efetivacdo da integragao.

Portanto, o objeto de estudo aqui delimitado - as atribuicdes do BCE, a integracao
pretendida pela UE e a decisdo da CCFA - ¢ relevante na medida em que os sujeitos de
direitos na Unido se conectam tanto com 0s objetivos europeus, quanto com as institui¢des
europeias e suas formas de representacdo, sem deixar de se submeterem ao eventual crivo
juridico das autoridades judiciarias e legislativas nacionais. Deste modo, estudar a autoridade
monetaria europeia € o caso PSPP, significa se debrugar sobre um dos mecanismos que
influenciam a construcdo da integracdo europeia, neste pretenso laco harmonico com os
Poderes nacionais.

As hipoteses que sustentam este objeto de pesquisa se dividem em uma geral e quatro
especificas. A hipdtese geral € que a interpretagdo do arcabouco normativo sobre o BCE ndo ¢
equitativa e ndo ¢ suficiente para conjugar os esfor¢os de construgdo da integracdo econdmica
e monetaria, levando ao déficit democratico nesta institui¢ao.

As hipoteses especificas sdo: (i) o BCE possui como fundamentos axioldgicos e
normativos a representatividade supranacional, a continuidade das decisdes e a busca pela
equidade socio-economica entre os Estados-Membros; (ii) a atuacdo do BCE levanta pontos
de tensdes politicas e juridicas entre as autoridades nacionais e europeias, devido ao debate

sobre a natureza juridica das decisdes da instituicdo europeia; (iii) o BCE pode, sob uma
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perspectiva meramente normativa, determinar que os BCs nacionais cumpram as decisdes do
Conselho do BCE, inclusive as compras de titulos governamentais, sem que isto implique em
descumprimento do principio do primado; (iv) o arcabouco normativo que fundamenta a
composicdo da Comissdo Executiva e do Conselho do BCE fomenta a politica monetaria
ortodoxa, devido a interpretacao restritiva dos objetivos elencados no artigo 119° do TFUE.

Deste modo, ao realizar esta pesquisa, o objetivo geral & distinguir o arcabougo
normativo ¢ documental que reflete a atuagdo e composi¢do da Comissao Executiva e do
Conselho do BCE, notadamente no ambito da criacdo do PSPP, bem como o processo de
tomada de decisdes da institui¢do e sua relacdo com o Parlamento Europeu, a fim de que seja
possivel analisar se a ratio decidendi invocada pela CCFA encontra sustentacdo juridica e
factual. Destaca-se um especial interesse em identificar eventuais fragilidades na
representatividade dos cidadaos, como os “sequestros” de pauta, vozes ativas nas discussoes €
as interpretagdes sobre o significado dos objetivos elencados no artigo 119° do TFUE.

Para tanto, partindo do conflito juridico entre o BCE, o TJUE e a Corte Alema,
nomeadamente o processo 2 BvR 859/15, julgado pela CCFA, em que € colocada em duvida a
legitimidade do BCE para ditar a obrigatoriedade dos bancos centrais nacionais realizarem
compras de titulos governamentais, adotar-se-4 a abordagem qualitativa para atender aos
objetivos acima colocados. Sendo uma pesquisa classificada como aplicada e analitica,
adotar-se-20 as técnicas de estudo bibliografica, normativa e documental.

Pretende-se que os resultados produzidos possam ser classificados em trés pilares
principais, calcados na anélise de conteudo: (i) compreender, sob uma perspectiva dogmatica,
se o atual arcabouco institucional do BCE da conta dos pressupostos e necessidades da
integragdo econdmica e monetaria e dos objetivos pretendidos pela Unido Europeia; (i1) a
pesquisa normativa e tedrica sobre a vinculagdo ou nao das decisdoes do BCE para os
Estados-Membros da UE; (iii) verificar os critérios de representatividade em tais decisdes do
BCE, notadamente os critérios de participagdes nas reunides e as formas de prestagdo de
contas, inclusive abrangendo a possivel captura da autonomia e os eventuais conflitos que
possam ser expostos nas atas e demais documentos oficiais produzidos pelo BCE.

Concatenada com o protagonismo alemdo no processo historico de integracdo
monetaria, o exame do ineditismo e das origens e repercussdes juridicas desta decisdo da
Corte Alema passa, necessariamente, por um mergulho na apropriagdo conceitual e
jurisprudencial germanica sobre elementos constitutivos da decisao judicial proferida pela
CCFA, razdo pela qual o trabalho desenvolver-se-4, sobretudo, por meio da andlise sistémica

de tal julgado, inclusive o relacionando a marcha histérica de decisdes anteriormente
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assentadas pela mesma Corte nacional e que abranjam debates juridicos sobre a UE e o BCE.

A fim de conformar tais pretensdes, a pesquisa sera dividida em cinco capitulos, cujos
objetivos seguem descritos a seguir.

O objetivo do primeiro capitulo ¢ delimitar o objeto do trabalho, a partir da descri¢ao
das principais decisdes judiciais e dos arranjos normativos proprios do Direito da Unido
Europeia sobre os quais a controvérsia ¢ composta, adotando-se a pesquisa documental,
designadamente nas submodalidades jurisprudencial e normativa. Os objetivos especificos sao
traduzidos nas seguintes perguntas: (i) o que foi o Public Sector Purchase Programme (PSPP)
e quais seus contornos juridicos?; (ii) o Tribunal de Justica da Unido Europeia foi chamado a
se manifestar sobre o PSPP? Se sim, qual foi a decisdo e seus fundamentos?; (iii) a decis@o do
TJUE foi mantida na Corte Constitucional Federal Alema? Se ndo, quais sdo as razodes
utilizadas para afasta-la?

No segundo capitulo, de outro lado, tendo por base a pesquisa bibliografica e
normativa, pretende-se expor os fundamentos juridicos e a conjuntura filos6fica e econdmica
que proporcionaram a integracdo monetaria, bem como o desenho das atribuigdes do BCE, a
partir de quatro perguntas: (i) como se deu a defini¢ao das atribui¢des do BCE, a partir do
processo historico de integracdo?; (ii) o processo de integracdo se deu de modo linear ou
enfrentou solavancos e descontinuidades que pudessem afetar a influéncia de poder dos
Estados interessados?; (iii) o desenho das atribuicdoes do BCE afeta o principio da
subsidiariedade?; (iv) as teorias que explicam a integragdo monetaria sao uteis para explicar o
conflito relativo ao PSPP?

No capitulo seguinte, o objetivo é expor os principais conflitos juridicos que emergem
a partir das decisdes de autoridades europeias € que culminam em manifestagdo judicial por
parte da Corte Constitucional Federal Alema. Nota-se, portanto, que adotar-se-a a pesquisa
jurisprudencial e, subsidiariamente, a normativa, com especial enfoque nos fundamentos
utilizados pela CCFA no histérico de decisdes analisadas, partindo de trés perguntas: (i) ha
outros casos em que a CCFA afastou decisdes do TJUE sob o argumento do "identity review"
ou do "ultra vires"; (ii) anteriormente houve algum caso em que as atribui¢des do BCE foram
objeto de decisdo pela CCFA?; (iii) hd alguma linearidade decisoria em tais casos histéricos?

O quarto capitulo, por sua vez, visa responder a seguinte questdo: a autoridade
monetaria supranacional possui membros e processos decisorios adequados a legitimidade
democratica? Com o objetivo de respondé-la, o caminho adotado, por meio de uma pesquisa
eminentemente documental, serd avaliar os seguintes aspectos: (i) como os membros da

Comissdao Executiva se manifestam publicamente em relagdo as atribui¢cdes da autoridade
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monetaria?; (ii) a nacionalidade do indicado a Comissdo possui alguma influéncia na
avaliagdo do Parlamento Europeu e, posteriormente, nas suas decisoes de politica monetaria?;
(ii1) como se da o processo de decisdo, nomeadamente, quais dados ou indicadores
econdmicos ou politico-sociais 0 Conselho mais utiliza para fundamentar suas atribui¢des
juridicamente estabelecidas?; (iv) como o Conselho comunica e defende o “placar” das
decisdes de politica monetaria?; (v) como o Conselho reage frente as eventuais criticas sobre
suas decisoes, por parte de atores politicos ou agentes econdmicos? Para tanto, os documentos
analisados serdo: (i) boletim econdomico do BCE; (i1) conferéncias de imprensa do Presidente
do BCE; (iii) relatos das reunides de politica monetaria; (iv) relatorios anuais do BCE; (v)
sessdes de perguntas e respostas dos candidatos a Comissao Executiva do BCE perante o
Parlamento Europeu.

Diante dos estudos anteriores, o quinto capitulo pretende avaliar se as teorias que até
entdo eram utilizadas para justificar a legitimidade democratica da autoridade monetaria
supranacional, diante da alteragdo das atribuicdes do BCE e da analise documental
anteriormente destacada no trabalho, ainda sdo validas ou merecem uma revisdo. Este
capitulo, assim, ¢ eminentemente tedrico, com uso da técnica de pesquisa bibliografica,
sobretudo livros, artigos e pesquisas académicas que descrevem e explicam a legitimidade

democratica do BCE - ou a falta dela.
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1 DA CONTEXTUALIZACAO DO ACORDAO

Em 5 de Maio de 2020, a 2* Turma da Corte Federal Constitucional Alema (CCFA),
tomou uma decisdo que impactaria o debate acerca da integragdo europeia. Trata-se do
acordao, cujos processos a ele circunscritos sao 0 2 BVR 859/15, 1651/15, 2006/15 e 980/16,
que pde em causa a autoridade do Banco Central Europeu (BCE) para decidir sobre
determinadas matérias relacionadas a politica monetaria.

O principal objeto de tais processos € o Public Sector Purchase Programme (PSPP) e
sua adequacdo ou ndo as atribuicdes do BCE, bem como a possivel omissdo do Governo
Federal e do Bundesbank em verificar a harmonia do PSPP com a Lei Basica nacional. O
arcabouco juridico deste programa, portanto, passa a ser determinante para o caso concreto.

Em 22 de janeiro de 2015, o BCE, no ambito de definicdo de suas politicas
monetarias, publicou que iniciaria programas de compra de ativos do setor publico em
mercados secundarios - o PSPP (UNIAO EUROPEIA, 2015a; UNIAO EUROPEIA, 2021a).
Tal iniciativa, portanto, passou a ser o programa mais relevante no ambito dos programas de
compra de ativos, criados pelo BCE. Esse programa de compra de ativos abrange os titulos
publicos ou outros ativos emitidos por governos centrais de um Estado-Membro, cuja moeda
seja o euro, bem como por "agéncias reconhecidas", organizagdes internacionais ou bancos
multilaterais de desenvolvimento localizados na zona do euro (UNIAO EUROPEIA, 2015b).
Posteriormente, desde abril de 2016, os titulos emitidos por governos locais ou regionais
puderam também ser objeto de tais compras (UNIAO EUROPEIA, 2016a).

Conforme posto na Decisdao 2015/774 do BCE, foram estabelecidos critérios de
elegibilidade para tais operagdes monetarias: (i) os emissores dos titulos deveriam ter uma
"classificagao de crédito" de no minimo BBB- ou Baa3, o que indica a exigéncia de um
patamar minimo de qualidade do crédito; (ii) os bancos centrais do SEBC ndo poderiam deter
mais do que 25% do total de titulos emitidos e 33% dos titulos em circulagdo (“saldo vivo™);
(ii1) os titulos deveriam ter uma maturidade restante entre 2 ¢ 30 anos; (iv) o yield minimo
deveria ser -0,4%; (v) nenhuma compra poderia se dar sobre novas emissdes - sendo
obrigatdrio observar um “blackout period”, evitando que o PSPP prejudicasse a formagao
mercadoldgica da oferta e demanda dos titulos, bem como a sua formagdo de pregos; (vi) do
total de titulos publicos elegiveis para o PSPP, 12% deveria ser emitido por organizagdes
internacionais e bancos multilaterais de desenvolvimento, ao passo que 88% deveria ser

emitido por governos centrais ou agéncias reconhecidas; (vii) do total de titulos publicos
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elegiveis para o PSPP, 8% seria adquirido pelo BCE e 92% pelos bancos centrais nacionais
(UNIAO EUROPEIA, 2015b).

Vale destacar, contudo, que os Estados-Membros que estivessem em um "programa de
assisténcia financeira" poderiam ser elegiveis para tais operacdes monetarias, ainda que nao
satisfizessem o requisito de qualidade de crédito supracitado, caso a Comissdo Executiva do
BCE suspendesse tal exigéncia, de acordo com Decisdo 2016/1041 (UNIAO EUROPEIA,
2016b). De fato, a Comissdo suspendeu tal exigéncia em junho de 2016, de modo que os
titulos da divida publica grega também passaram a ficar sob o abrigo do PSPP (UNIAO
EUROPEIA, 2016Db).

De forma similar, em abril de 2016, o BCE reformulou um de seus critérios: o PSPP
poderia passar a deter até¢ 50% dos titulos emitidos por organizacdes internacionais ou bancos
multilaterais de desenvolvimento, conforme Decisio 2016/702 do BCE (UNIAO
EUROPEIA, 2016a). Além disso, em 2017 o requisito do tempo de maturidade restante do
titulo caiu para 1 ano, assim como o yield minimo passou a poder ficar abaixo dos -0,4%, de

acordo com Decisdo 2017/100 do BCE (UNIAO EUROPEIA, 2017a).

Tabela 1 - Critérios e “safeguards” do PSPP

2015

2016 e 2017

Motivacio da mudanca

Os emissores dos titulos
devem ter uma
"classifica¢ao de crédito" de
no minimo BBB- ou Baa3

Se os Estados-Membros
estiverem em um "programa
de assisténcia financeira",
podem ser elegiveis, ainda
que nao satisfacam o
requisito de qualidade de
crédito

Comportar 0s titulos
publicos da Grécia no PSPP

Os bancos centrais nacionais
ndo poderiam deter mais de
25% de uma determinada
emissdao de titulos ou 33%
do “saldo vivo de titulos” de
um emissor

Os bancos centrais nacionais
ndo poderiam deter mais de
33% de uma determinada
emissdao de titulos ou 33%
do “saldo vivo de titulos” de
um emissor

Os titulos devem ter uma
maturidade restante entre 2 e
30 anos

Passou-se a admitir titulos
com maturidade restante a
partir de 1 ano

Yield minimo deveria ser
-0,4%;

Passou-se a admitir yields
menores que -0,4%

Cumprir o objetivo de
fomentar liquidez do
mercado

Cumprir o objetivo de
aumentar a liquidez do
mercado

Adequar a formagdo de

precos dos titulos
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Foi instituido um “black-out
period”, sem que haja
divulgagdo  do  periodo
especifico de “black-out”

Mantido

Do total de titulos publicos
elegiveis para o PSPP, 12%
deveria ser emitido por
organizagdes internacionais
e bancos multilaterais de
desenvolvimento, ao passo
que 88% deveria ser emitido
por governos centrais ou
agéncias reconhecidas

Do total de titulos publicos
elegiveis para o PSPP, 10%
deveria ser emitido por
organizagdes internacionais
e bancos multilaterais de
desenvolvimento, ao passo
que 90% deveria ser emitido
por governos centrais ou
agéncias reconhecidas

de
do

Cumprir o
fomentar a
mercado

objetivo
liquidez

Do total de titulos publicos
elegiveis para o PSPP, 8%
sera adquirido pelo BCE e
92% pelos bancos centrais
nacionais

Do total de titulos publicos
elegiveis para o PSPP, 10%
sera adquirido pelo BCE e
90% pelos bancos centrais
nacionais

Cumprir com o objetivo de
aumentar a liquidez do
mercado

O montante a ser
efetivamente comprado em
titulos emitidos por
autoridades e organismos
publicos em suas respectivas
jurisdi¢des, no mercado
secundario, ndo ¢ publicado

Mantido

Sdo  publicadas  apenas
informacdes agregadas, sem
divulgar quais titulos
especificos foram adquiridos
ou seus emissores

Mantido

Fonte: elaborada pelo

2016/702, 2017/100.

proprio autor com base nas Decisdoes 2015/774, 2016/1041,

Os ativos do PSPP, entretanto, ndo foram detidos apenas pelo BCE. De acordo com o

modelo juridico elaborado, cada um dos bancos centrais nacionais deveria deter uma “cota”

dos ativos do programa. A cota de cada um seria definida a partir da distribuicdo de capital

prevista no artigo 29 do Estatuto do SEBC (UNIAO EUROPEIA, 2015b; UNIAO

EUROPEIA, 2016a). Cada banco central nacional apenas poderia adquirir titulos dos

governos ou de emissores que estivessem no seu proprio territorio (ALEMANHA, 2016a, p.

84), salvo as organizagdes internacionais e¢ os bancos multilaterais de desenvolvimento

(UNIAO EUROPEIA, 2015b).
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Grifico 1 - Distribui¢do de capital no SEBC (“capital key”)

30,00%

20,00%

10,00%

Fonte: elaborada pelo proprio autor, com base em MERCIER (2016) ¢ BECKER
(2019).

Assim, as decisdes do BCE determinavam que a autoridade monetaria europeia
deveria ser titular de 10% dos titulos adquiridos, ao passo que os bancos centrais nacionais
deveriam adquirir 90% deles, sob o arcabouco do PSPP (UNIAO EUROPEIA, 2015b;
UNIAO EUROPEIA, 2015¢).

Esta regra de distribui¢cdo ¢ importante, uma vez que dela poderia surgir um regime de
risco compartilhado: cada Estado-Membro poderia ser instado a responder por
inadimplementos de créditos cujo titular fosse o BCE. Neste sentido, em 2016 e 2018, o
Bundesbank afirma que até 20% das compras dos titulos poderia estar sujeita a tal regime de
risco compartilhado: 10% dos titulos adquiridos pelo BCE e 10% dos titulos emitidos por
institui¢des europeias e comprados pelos bancos centrais nacionais (ALEMANHA, 2016b, p.
32; ALEMANHA, 2018b, p. 18).

Em marg¢o de 2016, por sua vez, o BCE também deu inicio ao programa de compra de
ativos corporativos - o CSPP (UNIAO EUROPEIA, 2016d). A ideia de ambos os programas
era, na esteira das condi¢des econOmicas adversas, buscar o aumento da oferta monetaria e,
assim, elevar a meta de inflagio para niveis proximos a 2% (UNIAO EUROPEIA, 2015b;
ALEMANHA, 2016b). Inicialmente, os programas carregariam suas posi¢oes € poderiam
aumenta-las até o limite mensal de 60 bilhdes de euros, até o més de Setembro de 2016,

quando esperava-se que a meta de inflagdo fosse atingida. No entanto, em Dezembro de 2016
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o Conselho do BCE anunciou que se reservava no direito de aumentar os limites dos
programas quanto ao prazo e montante (UNIAO EUROPEIA, 2016c¢).

De fato, de marco de 2015 a marg¢o de 2016 a compra mensal de ativos atingiu em
média 60 bilhdes de euros. De abril de 2016 a marg¢o de 2017, o BCE aumentou as compras
mensais para 80 bilhdes de euros (UNIAO EUROPEIA, 2015b; UNIAO EUROPEIA, 2016a).
Isto foi possivel devido ao fato de que em 8 de dezembro de 2016, o BCE decidiu continuar
com ambos os programas até o fim de 2017, sendo que de abril a dezembro do mesmo ano,
atingiu-se o valor mensal de 60 bilhdes de euros (ALEMANHA, 2017a, p. 23; ALEMANHA,
2017b, p. 22). De Janeiro de 2018 a Setembro de 2018, os valores foram reduzidos a 30
bilhdes mensais em média, uma vez que o BCE avaliava que a meta de 2% de inflagdo estava
mais perto de ser atingida (ALEMANHA, 2018a, p. 20; UNIAO EUROPEIA, 2018a).

Finalmente, em Dezembro de 2018 os programas foram temporariamente encerrados,
embora o principal do crédito recebido - ou seja, os pagamentos do principal que o BCE
receberia devido aos titulos anteriormente comprados - daria origem a reinvestimentos com o
objetivo de manter as condi¢des de liquidez e ser um instrumento de politica monetaria
(UNIAO EUROPEIA, 2021a).

Em Setembro de 2019, entretanto, o BCE decidiu recomecar ambos os programas de
compras de titulos a um patamar mensal de 20 bilhdes de euros. Dois meses mais tarde,

reiniciar-se-iam tais programas (UNIAO EUROPEIA, 2019a).

Grafico 2 - Compra mensal de titulos do programa PSPP
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Fonte: elaborada pelo proprio autor, com base na UNIAO EUROPEIA (2021c).

Em Novembro de 2019, os ativos do BCE e dos bancos centrais nacionais da zona do
euro alcangaram aproximadamente 2,5 trilhdes de euros, sendo que o PSPP era responsavel

por aproximadamente 2 trilhdes de euros, ou 81,6% (ALEMANHA, 2019c, p. 24).

1.1 DAS ATRIBUICOES DO BCE

Os programas supracitados - PSPP e CSPP - foram criados sob a abrangéncia das
atribuicdes do BCE, previstas no TFUE. A primeira atribuicdo do BCE esta posta no art. 66°
do TFUE: responder a consulta do Conselho da Unido Europeia para, eventualmente, limitar a
circulacdo de capitais provenientes ou com destino a paises terceiros, caso existam
circunstancias excepcionais que possam causar dificuldades ao funcionamento da Unido
Econdmica e Monetiria (UNIAO EUROPEIA, 2012b).

A segunda atribuicdo € extraida do art. 127° n° 4: o BCE serad consultado sobre
qualquer proposta de ato normativo da Unido que esteja relacionado as suas fungdes. Da
mesma maneira, ¢ assegurada ao BCE a possibilidade de emitir pareceres sobre questdes
relativas as suas competéncias, caso provocado por instituicdes ou autoridades nacionais ou
da Unido. Ja no n° 6 do mesmo artigo, abre-se a possibilidade de que o BCE atue como ente
fiscalizador: realizar a "supervisao prudencial" das instituigdes de crédito, instituicdes
financeiras e empresas de seguro.

No artigo seguinte, uma tradicional fun¢do dos bancos centrais ¢ também prevista:
cabe exclusivamente ao BCE autorizar a emissio de notas em euros na UE (UNIAO
EUROPEIA, 2012b).

No art. 129° sdo destacados os orgaos de decisdo do BCE: o Conselho e a Comissdo
Executiva. De acordo com o art. 283°, o Conselho do BCE ¢ composto pelos membros da
Comissao Executiva do BCE e pelos governadores dos bancos centrais nacionais. A
Comissao, por sua vez, ¢ formada pelo (a) Presidente e vice, além de quatro vogais nomeados
pelo Conselho Europeu. Esses dois orgdos, inclusive, tém a funcdo de dirigir o SEBC.
Conforme art. 282°, o SEBC ¢ formado pelo BCE e pelos bancos centrais nacionais. Seu
objetivo "primordial" ¢ a manuten¢do da estabilidade de precos, "sem prejuizo deste objetivo,
o SEBC da apoio as politicas econdmicas gerais na Unido para contribuir para a realizacao

dos objetivos desta" (UNIAO EUROPEIA, 2012b).
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A autonomia do BCE também estd assegurada no TFUE: o art. 130° prevé que
nenhum 06rgao, instituicdo ou autoridade nacional ou da UE pode tentar influenciar a tomada
de decisdo do BCE no cumprimento de suas atribui¢des (UNIAO EUROPEIA, 2012b).

Ja no art. 132° n° 2, esta autonomia ¢ refor¢ada: o BCE pode decidir publicar suas
decisdes, pareceres e recomendacdes. O proprio texto explicita que o BCE nao ¢ obrigado a
realizar tais publicagdes - trata-se de uma faculdade, cabendo apenas ao proprio 6rgdo tomar
tal decisdao (DURAN, 2016, p. 115). No n° 3, mais uma vez esta autonomia ¢ explicitada: o
BCE pode aplicar multas ou sang¢des pecunidrias as empresas que descumpriram suas
obrigacdes - mais uma vez, trata-se de possibilidade, e ndo obrigatoriedade (UNIAO
EUROPEIA, 2012b).

No caso de o Conselho observar que um ou mais Estados-Membros ndo cumpriram os
requisitos necessarios para adotar o euro, o0 BCE também ficara incumbido de, conforme art.
141°, n® 2: (i) reforcar a cooperacdo entre os bancos centrais nacionais; (ii) adequar as
politicas monetarias dos Estados-Membros; (iii) supervisionar a adequagdo das taxas de
cambio (UNIAO EUROPEIA, 2012b).

Suas restrigdes, por sua vez, também estdo previstas no TFUE. A mais importante para
este trabalho est4 posta no art. 123° n° 1: 0 BCE e os bancos nacionais dos Estados-Membros
ndo podem conceder créditos a propria Unido e aos Estados-Membros - seja nas suas
administracdoes diretas e centralizadas, seja nas suas administragdes indiretas e
descentralizadas. Evidentemente, tal restrigdo ndo se aplica "as institui¢des de crédito de
capitais publicos as quais, no contexto da oferta de reservas pelos bancos centrais, sera dado,
pelos bancos centrais nacionais € pelo Banco Central Europeu, o mesmo tratamento que as
instituicdes de crédito privadas", de acordo com o n°® 2 do mesmo artigo (UNIAO
EUROPEIA, 2012b).

A regra, portanto, visa impedir que haja o “financiamento monetério”, ou seja, 0 uso
da moeda como forma de financiamento dos governos. No entanto, esta regra possui uma
excecdo, a qual visa abarcar justamente as instituigdes estatais bancarias e financeiras que
terdo o mesmo tratamento que as instituicdes privadas, no que tange a oferta de reserva - neste
caso, um banco publico, por exemplo, poderia receber os incentivos monetarios que o BCE
viesse a estabelecer, uma vez que bancos privados também os receberiam.

Para fins de transparéncia, o BCE fica obrigado a enviar ao Parlamento Europeu, a
Comissao e ao Conselho Europeu, um relatorio sobre as atividades do SEBC e sobre a politica
monetaria do ano anterior e do ano em curso, conforme art. 284° (UNIAO EUROPEIA,

2012b).
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Ademais, caso o BCE cause algum prejuizo, o art. 340° estabelece que devera
indenizar, "de acordo com os principios gerais comuns aos direitos dos Estados-Membros, os
danos causados por si proprio ou pelos seus agentes no exercicio das suas fungdes" (UNIAO
EUROPEIA, 2012b).

Por fim, cumpre destacar que o proprio TFUE, na forma do art. 263°, prevé que cabe
ao TJUE realizar o controle de legalidade dos atos do BCE que ndo sejam pareceres ou
recomendacgdes (UNIAO EUROPEIA, 2012b).

Nota-se, a partir disso, quatro principais preocupagdes do TFUE ao abordar o BCE em
seu texto: (i) a delimitagdo das atribuigdes e da sua composicdo, de modo a explicitar que a
autoridade monetaria deve proporcionar meios para o efetivo funcionamento da Unido
Economica e Monetaria; (i1) a preocupacdo com a redagdo dos dispositivos normativos, de
modo a inequivocamente demonstrar que o BCE ¢ uma instituicdo autonoma e assim deve
permanecer; (iii) tratar das exigéncias de accountability’ e transparéncia que o BCE deve
seguir, assim como das hipoteses de responsabilizacao de tal institui¢ao; (iv) estabelecer que o
financiamento monetario ¢ proibido.

Conforme verificar-se-a a seguir, tais preocupagdes expostas no TFUE foram

determinantes para a solu¢do da controvérsia relativa ao PSPP no ambito europeu e nacional.

1.2 DO CASO WEISS NO TJUE

A partir de uma interpretagdo de que o BCE ndo poderia criar e exigir a execucdo de
um programa que poderia culminar em “financiamento monetdrio” e retiraria poderes do
Bundestag, alguns sujeitos processuais invocaram o poder jurisdicional alemao para impedir a
execucao do PSPP em tal territorio.

A controvérsia sobre o PSPP chegou ao Tribunal alemdo, o qual remeteu o caso ao
Tribunal de Justica da Unido Europeia (TJUE). No ambito do denominado “Caso Weiss”, o
TJUE decidiu que o PSPP ¢ adequado ao Tratado Sobre o Funcionamento da Unido Europeia
(TFUE), uma vez que esta adstrito as atribui¢des do BCE previstas no artigo 123(1) do TFUE,

conforme sera escrutinado abaixo.

3 Adotar-se-4 o seguinte conceito de accountability: “Accountability can be defined as a social relationship
between an actor and a forum in which the actor is obliged to explain and justify his conduct; the forum can pose
questions, pass judgment and the actor may face consequences for his actions” (DURAN, 2016, p. 99).

Vale ressaltar também que algumas medidas decisorias, como a definigdo dos limites da politica monetaria e dos
instrumentos a disposi¢do da autoridade monetaria, designadas por alguns autores como accountability ex ante,
ndo serdo compreendidos no conceito de accountability, pois serdo contempladas na dimensao conceitual do
processo decisorio do BCE, sobretudo das reunides do seu Conselho.
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A remessa do caso ao TJUE pretendia que fossem respondidas cinco principais
perguntas: (i) o PSPP viola as atribui¢des do BCE, previstas no artigo 123 (1) do TFUE?; (ii)
o PSPP viola as atribui¢des do artigo 123(1) do TFUE, caso as compras sejam executadas de
maneira continua, sendo necessario que as regras inicialmente postas, quando da sua criagdo,
tenham que ser continuamente flexibilizadas?; (iii)) o PSPP excede suas competéncias de
politica monetaria e adentra nas atribui¢des dos Estados-Membros?; (iv) o volume ¢ os efeitos
indiretos na economia sao um remodelador da analise de “proporcionalidade e necessidade”
do PSPP e da sua adequacdao ao TFUE?; (v) o compartilhamento ilimitado de riscos entre os
bancos centrais nacionais viola os artigos 123 e 125 do TFUE, assim como o artigo 4(2) do
TUE? (ALEMANHA, 2020, p. 22). No Acérdao de dezembro de 2018, o TIUE teve que se
debrucar sobre tais questdes, as quais fazem referéncia as decisdes do BCE e sua adequagao
ou ndo ao Direito da Unido Europeia, e decidiu conforme exposto abaixo.

A guisa de elucidagio inicial, no paragrafo 19, o TJUE afirmou que o acérddo a ser
proferido pelo Tribunal Europeu vincularia a Corte Alemd (UNIAO EUROPEIA, 2018b).
Esse, contudo, nao foi o mesmo entendimento da referida Corte nacional, como sera abordado
adiante.

Ademais, nos paragrafos seguintes, o TJUE definiu que a controvérsia sobre o PSPP
seria admissivel no ambito da Corte europeia, uma vez que a analise sobre a validade de um
ato da Unido era decorrente de um pedido de decisdo prejudicial (UNIAO EUROPEIA,
2018b). Esta decisao ¢ relevante, na medida em que reforca a jurisprudéncia do Tribunal, no
sentido de que a validade de um ato das autoridades europeias pode ser objeto de escrutinio
judicial por parte do TJUE.

Quanto as questdes especificas postas pela CCFA, o TJUE iniciou sua avaliacdo
afirmando que a fundamentagao especifica das decisdes do BCE sao essenciais, devendo ser
justificadas de forma ‘“clara e inequivoca” - € isso, inclusive, que permite o controle da
adequagdo destas decisdes. No entanto, sublinhou que isso ndo significa que todos os
elementos de fato e de direito devam constar na fundamentagio (UNIAO EUROPEIA,
2018Db).

No caso concreto, o TJUE admite que os considerandos 3 e 4 da Decisdo 2015/774,
que sera abordada adiante, indicam os objetivos e o contexto econdmico que enlagam o PSPP.
O Tribunal ainda alertou que diversos outros documentos de autoria do BCE reafirmam esses
mesmos objetivos e contextos, bem como o montante mensal de compra das obrigagdes e as

possiveis consequéncias secundarias do PSPP, dentre os quais: comunicados de imprensa,
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declaragdes do presidente do BCE em conferéncias de imprensa, atas das reunides de politica
monetaria do Conselho do BCE (UNIAO EUROPEIA, 2018b).

De fato, o objetivo de elevar a inflagdo ao patamar pretendido de 2% foi amplamente
divulgado como justificativa para a criagdo e manuten¢do do PSPP. Assim, a evolucdo da taxa

anual de inflacdo, de -0,2% em 2015 para 1,5% em 2017, corrobora o contexto econdmico e

justifica este objetivo (UNIAO EUROPEIA, 2018b).

Grifico 3 - Inflagdo realizada e meta de inflagao

Inflagdo anualizada e Meta de inflagdo (em %)
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Fonte: elaborada pelo proprio autor, com base na UNIAO EUROPEIA (2021b) e
INFLATION (2021).

Outro fator importante que complementa tal contexto, esta na constatacao de que os
instrumentos “normalmente utilizados” na conducdo da politica monetaria haviam se
mostrado insuficientes para elevar a inflagdo ao nivel pretendido - o indicador estava ha “um
longo periodo de tempo” em patamares muito inferiores as metas de inflacdo, razao pela qual
se concluiu que os instrumentos usuais de politica monetdria ndo seriam suficientes para
tornar possivel atingir tal meta (UNIAO EUROPEIA, 2018b).

Nota-se que, até este ponto, em que o Tribunal foca sua andlise nos requisitos iniciais
para admissao ou nao de uma decisao do BCE, o TJUE fincou sua fundamentagao em dois
aspectos: (i) deve haver a exposi¢ao dos motivos das decisoes do BCE - isto ¢, deve satisfazer

a exigéncia relacionada a transparéncia e dever de fundamentacdo dos atos da autoridade
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monetdria; (i1) deve haver uma andlise, ainda que superficial, da adequacgdo e veracidade dos
motivos expostas pelo BCE para justificar tais decisdes. Assim, o Tribunal parece seguir um
roteiro para escrutinar as decisdes da autoridade monetaria: primeiro refor¢a a necessidade de
exposicdo dos fundamentos e motivos em cada decisdo do BCE e, posteriormente, passa a
analisar se 0s motivos expostos sdo adequados ou ndo.

A partir desses parametros, o TJUE passa a abordar a questdo remetida pela CCFA no
que tange as atribuigdes do BCE e do SEBC. Nesse ponto, a partir do paragrafo 47, o Tribunal
esclarece que a Unido, através do BCE e do SEBC, possui competéncia exclusiva no dmbito
da politica monetéria para os Estados-Membros cuja moeda seja o euro, na forma do artigo 3°,
n° 1, alinea “c” e 282, n° 1 do TFUE (UNIAO EUROPEIA, 2018b).

Apesar disso, o TJUE reconhece que ndo ha no TFUE uma defini¢do clara sobre o
significado de “politica monetdria”, embora admita que o seu objetivo principal ¢ a
estabilidade dos precos, como prevé o artigo 127, n° 1 do Tratado supracitado - no entanto,
também afirma que “sem prejuizo deste objetivo, o SEBC apoiara as politicas economicas
gerais na Unido” (UNIAO EUROPEIA, 2018b).

Assim, a Corte europeia, mencionando sua jurisprudéncia para justificar a
interpretacdo sobre a adequac¢do ou ndo de programas de politica monetaria in concreto,
afirma ser necessario observar os objetivos de tais medidas (UNIAO EUROPEIA, 2018b).

Isto seria necessario para confirmar ou afastar a hipdtese de que a “politica monetaria”
- no caso concreto, o PSPP - satisfaz ou ndo a delimitagdo de competéncias postas no TFUE.
Ora, o proprio Tribunal ressaltou, conforme acima apontado, que o PSPP objetivava retomar a
inflacdo anual ao patamar de 2%, de modo que tal pretensdo estaria adequada a atribuicao de
politica monetaria prevista no TFUE.

Ademais, o TJUE afirmou que, embora seja reconhecido que o PSPP cause efeitos nos
balangos dos bancos comerciais e nas condigdes de mercado de crédito pelo qual os
Estados-Membros se financiam, uma medida de politica monetaria “ndo pode ser equiparada a
uma medida de politica econdmica apenas porque € suscetivel de produzir efeitos indiretos

que podem igualmente ser procurados no ambito da politica economica’:

Por conseguinte, para influenciar as taxas de inflagdo, o SEBC ¢ necessariamente
levado a adotar medidas que tém determinados efeitos na economia real, que
poderiam igualmente ser procurados, para outros fins, no ambito da politica
econdomica. Em especial, quando a manutengdo da estabilidade dos precos impde
que o SEBC atue no sentido de aumentar a inflagdo, as medidas que o SEBC deve
adotar para facilitar, para o efeito, as condigdes monetarias e financeiras na area do
euro podem implicar uma interven¢do sobre as taxas de juro das obrigacdes
soberanas, em razdo, nomeadamente, do papel determinante dessas taxas de juro na
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fixagio das taxas de juro aplicaveis aos diferentes atores econdémicos (UNIAO
EUROPEIA, 2018b).

Este estreitamento do entendimento de “politica monetaria” e suas relagdes com a
politica econOmica, também estdo presentes no argumento do Tribunal europeu, quando
reafirmou que os bancos centrais nacionais podem adquirir ou vender titulos negocidveis nos
mercados financeiros, na forma do artigo 18° n° 1 do Protocolo relativo ao SEBC e ao BCE
(UNIAO EUROPEIA, 2018b). Assim, ndo haveria prejuizo ao Direito da Unidio na Decisdo
2015/774, que estabelece que o PSPP deveria ser executado por meio da compra de titulos
publicos no mercado secundario.

Admitindo, portanto, que os meios previstos no programa sdo condizentes com a
politica monetaria, restava ao TJUE escrutinar a proporcionalidade do PSPP, o que ¢ feito a
partir do paragrafo 71. Para tanto, inicia sua abordagem reiterando que os artigos 119, n° 2 e
127, n° 1 do TFUE exigem que o programa seja proporcional aos objetivos da politica
monetaria que o criou, a partir de dois critérios: (i) deve ser adequado a realizagdo dos
objetivos perseguidos pela politica; (ii) ndo devem ir “além do que € necessario a realizagdo
desses objetivos” (UNIAO EUROPEIA, 2018b).

Quanto ao primeiro critério, o TJUE acatou os argumentos do Conselho do BCE que
estdo expostos na Decisdao 2015/774: havia um risco de deflagdo, devido ao contexto de crise
econdmica, razdo pela qual era necessario implementar uma politica monetéaria adequada a
meta historica de inflagdo, que ¢ de 2% ao ano. Além disso, o TJUE expde que o BCE
apresentou estudos e argumentos de que outros bancos centrais utilizaram a mesma pratica
para atingir o objetivo de retomada da inflacdo para o centro da meta, uma vez que isto
incentivaria 0s bancos comerciais a concederem mais crédito e, assim, promoverem maior
liquidez na economia real (UNIAO EUROPEIA, 2018b).

Quanto ao segundo critério, por sua vez, a Corte europeia remete ao argumento do
BCE de que o nivel de inflagdo estava muito abaixo da meta, por um periodo longo, o que
poderia desencadear um outro problema: a deflacdo. No entanto, o esfor¢o argumentativo do
BCE vai além: os instrumentos tradicionais de politica monetaria ja estavam no limite ha
algum tempo e ndo haviam produzido o resultado de conduzir a inflacdo a meta. Este segundo
parametro parece ter sido o definidor para o TJUE, que considerou que o segundo critério
também estava satisfeito (UNIAO EUROPEIA, 2018b).

Ademais, o TJUE concorda com o BCE ao admitir que o impacto do PSPP no balango
dos bancos comerciais tende a ser restrito, uma vez que considera que foram estabelecidos

“critérios elevados” de elegibilidade dos titulos publicos admitidos para serem comprados
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pelo programa (UNIAO EUROPEIA, 2018b). Neste ponto, o Tribunal fazia referéncia aos
critérios minimos de classificagdo de crédito estabelecidos pela autoridade monetaria e acima
descritos neste trabalho.

Quanto aos limites temporais e suas subsequentes prorrogacdes, o TJUE inicialmente
anui que o periodo inicialmente previsto - setembro de 2016 - foi insuficiente para atingir os
objetivos, de modo que suas prorrogagdes ndo ultrapassaram o manifestamente necessario
para alcancar tais objetivos (UNIAO EUROPEIA, 2018b). De modo similar, o Tribunal
também declina do argumento dos autores de que o volume de compra dos titulos seria uma
afronta as atribuicdes do BCE: para a Corte europeia, o fato de ter sido previsto um limite
mensal & compra de ativos, ainda que tenha sido posteriormente flexibilizado, ndo implica em
automatica acepcao de afronta ao TFUE - se o montante de compras de ativos estiver
adequado ao estritamente necessdrio para alcangar os objetivos postos, ndo haveria um
excesso por parte do BCE e do SEBC. Vale destacar que o TIUE expressamente considera
que tal montante estava no patamar adequado para atingir os objetivos estabelecidos (UNIAO
EUROPEIA, 2018Db).

Adotando especial cautela, a Corte europeia ainda se debrugou sobre o problema do
compartilhamento de riscos: a jurisprudéncia do Tribunal ja levava em conta que as operagdes
de “open market”, as quais estdo previstas nos proprios Tratados, inevitavelmente comportam
um risco de perdas. Assim, se os proprios Tratados Constitutivos admitem tal
compartilhamento, nao ha que se falar em excesso por parte do BCE. No entanto, no caso do
PSPP, o TJUE ainda afirmou que o SEBC adotou inimeras medidas para limitar tais riscos,
dentre as quais: a obrigatoriedade dos emitentes dos titulos atenderem a determinados indices
de classificagdo de crédito e que cada banco central compraria titulos de dividas elegiveis de
“emitentes da sua propria jurisdigdo”. De toda forma, foram estabelecidas regras para o
compartilhamento de perdas que prevéem partilha “apenas das perdas com origem em titulos
emitidos por emitentes internacionais, os quais correspondem a 10% do volume total do
PSPP” (UNIAO EUROPEIA, 2018b). Diante dessas consideragdes, o TJUE entendeu que ndo
ha violagdo ao principio da proporcionalidade.

Adentrando, posteriormente, na discussao sobre a interpretacdo do artigo 123°, n° 1 do
TFUE e a harmoniza¢ao ou ndo da Decisdo 2015/774 com este dispositivo, o TJUE afirmou
que a vedacdo de concessdao de créditos, sob qualquer forma, pelo BCE e pelos bancos
centrais dos paises, assim como a compra direta de titulos de divida de autoridades e
organismos publicos, foi preservada, tendo em vista que as compras pelo SEBC aconteciam

nos mercados secundarios. Ainda, o TJUE reafirma dois critérios adicionais a serem seguidos
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pelo SEBC: (i) a compra nos mercados secundarios ndo pode, na pratica, resultar em
intervengdes que causem “um efeito equivalente ao da compra direta de obrigacdes as
autoridades e organismos publicos”; (ii) a interven¢ao do SEBC deve estar lastreada em
garantias, a fim de evitar que o programa tenha efeito de financiamento monetario (UNIAO
EUROPEIA, 2018b).

De fato, a Corte europeia se preocupou com a alegagdo de que a intervengdo do SEBC
no mercado secundario pudesse resultar em uma ‘“garantia”, para os agentes privados que
adquirem titulos no mercado primario, que haveria a recompra no secundario por parte do
BCE, de modo que isto resultaria em violagdo ao artigo n® 123, n° 1 do TFUE.

No entanto, o SEBC e o BCE instituiram mecanismos assecuratdrios para evitar que
isto acontecesse na pratica: (i) foi instituido um “black-out period” - de forma que nao poderia
haver a recompra pelo SEBC imediatamente ap6s a emissdo do titulo; (ii) era publico que
haveria um “black-out period”, contudo nao foi publicado qual o seu prazo especifico - assim,
isso contribuia para que os agentes privados ndo soubessem e ndo pudessem antecipar com
exatiddo, qual seria o prazo e tempo de execug¢ao do PSPP; (iii) o fato do PSPP ser repartido
entre bancos centrais dos Estados-Membros também contribuia para esta incerteza dos
agentes privados, tendo em vista que o montante a ser efetivamente comprado em titulos
emitidos por autoridades e organismos publicos em suas respectivas jurisdigdes, no mercado
secundario, ndo era publicado; (iv) as compras poderiam ser realizadas por diversos
instrumentos, com diferentes prazos de vencimento e yields, o que contribuiria para que o
mercado ndo soubesse especificamente sobre qual (is) titulo (s) o PSPP seria executado; (v) os
bancos centrais ndo poderiam deter mais de 33% de uma determinada emissdo de titulos ou
33% do “saldo vivo de titulos” de um emissor; (vi) ndo sdo publicadas informacgdes
especificas sobre quais titulos foram adquiridos ou de quais emissores - sao publicadas apenas
informagdes agregadas, sem indicagdo da parte ou beneficiario; (vii) havia o requisito da
qualidade de crédito do emissor (UNIAO EUROPEIA, 2018b).

Por fim, o TJUE ainda entendeu que “o direito primario ndo contém regras que
preveem a reparticdo, entre os bancos centrais dos Estados-Membros, das perdas sofridas por
um destes bancos centrais quando da realizacdo de operagdes de open market”. Além disso,
reiterou que a questdo formulada pelo CCFA ndo pode ser respondida a época do julgado,
uma vez que era meramente hipotética - isto €, ndo havia nenhum caso concreto em que houve
assunc¢do de dividas por um Estado-Membro, devido ao compartilhamento de riscos do banco

central de um outro Estado-Membro (UNIAO EUROPEIA, 2018b).
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A partir disso, o TIUE entendeu que o PSPP também nao fere o artigo 123° n° 1 do
TFUE, calcando sua decisdo principalmente em quatro aspectos: (i) os objetivos da politica
monetaria em questdo; (ii) o modelo planejado e executado; (iii) os efeitos possiveis de serem
previstos ou constatados a época da implementacao ou do prolongamento de seu prazo; (iv) a
fundamentagdo das decisdes e a prestagao de informagdes.

O proprio TJUE, tal como anteriormente exposto, esperava que esta decisdao
supranacional vinculasse as Cortes nacionais. No entanto, o acordao proferido pela CCFA
contraria esta determinacdo, designadamente admitindo que ha trés perspectivas que poderiam
ser escrutinadas no A&mbito nacional: (i) a qualificacdo da decisdo do TJUE como ultra vires;
(i1) a interpretacdo sobre as atribuicdes do BCE; (iii) a proporcionalidade ou nao do PSPP.

Tais perspectivas passam a ser abordadas a seguir.

1.3 DO CASO WEISS NA CCFA

A Corte alema, ao receber a decisao do Tribunal europeu, a qualifica como ultra vires,
excedendo sua competéncia prevista na segunda sentenca do artigo 19 (1) do Tratado da
Uniao Europeia (TUE), que possui o seguinte texto: “O Tribunal de Justica da Unido Europeia
garante o respeito do direito na interpretagdo e aplicagio dos Tratados” (UNIAO EUROPEIA,
2012a).

A decisdo da Corte, neste contexto, admite que o TJUE ndo proferiu uma decisdo
adequada, que atende aos elementos do principio do primado, e, portanto, deve ser
considerada arbitraria, por ndo expressar o “direito na interpretacdo e aplicacao dos Tratados™.
Para fundamenta-la, a CCFA utiliza a Lei Basica, notadamente os artigos 23(1), combinados

com os artigos 20(1) e (2) e 79(3):

Article 20 [...] (1) The Federal Republic of Germany is a democratic and social
federal state. (2) All state authority is derived from the people. It shall be exercised
by the people through elections and other votes and through specific legislative,
executive and judicial bodies. [...] Article 23 [...] (1) With a view to establishing a
united Europe, the Federal Republic of Germany shall participate in the
development of the European Union that is committed to democratic, social and
federal principles, to the rule of law and to the principle of subsidiarity and that
guarantees a level of protection of basic rights essentially comparable to that
afforded by this Basic Law. To this end the Federation may transfer sovereign
powers by a law with the consent of the Bundesrat. The establishment of the
European Union, as well as changes in its treaty foundations and comparable
regulations that amend or supplement this Basic Law or make such amendments or
supplements possible, shall be subject to paragraphs (2) and (3) of Article 79. [...]
Article 79 [...] (3) Amendments to this Basic Law affecting the division of the
Federation into Léander, their participation in principle in the legislative process, or
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the principles laid down in Articles 1 and 20 shall be inadmissible (ALEMANHA,
2021).

Nota-se, outrossim, que o fundamento juridico utilizado pela CCFA ¢ a legitimidade
democratica: na visdao da Corte Alema, a decisdo do TJUE nao atendeu a tal fundamento,
conforme consta no paragrafo 2 do Acérdao (ALEMANHA, 2020).

Esta conclusdo da CCFA decorre do entendimento de que o TJUE simplesmente
reproduziu e acatou os argumentos trazidos pelo BCE, o qual defendia a adequagao do PSPP,
na forma do paragrafo 3 do Acordao (ALEMANHA, 2020). Isto €, a Corte entendeu que uma
decisdo do TJUE que se limita a aceitar os argumentos da autoridade monetaria europeia, sem
se preocupar com o “direito na interpretacao e aplicacdo dos Tratados”, ndo estd adequada ao
TUE, razao pela qual deve ser enquadrada como ultra vires e desrespeitosa ao principio da
legitimidade democratica.

Os paragrafos 5 e 6 da decisdo, por sua vez, admitem que a falta de legitimidade
democratica do TJUE estd relacionada a divisao de competéncias entre Unido Europeia e
Estados-Membros, com mengdo explicita aos principios da democracia e da soberania do
povo (ALEMANHA, 2020).

Para chegar a essa conclusdo, a CCFA precisou enfrentar um precedente da propria
Corte: em 2016, no julgamento BVerfGE 142, paragrafo 123, a decisdo foi de que os atos de
instituigdes, Orgaos, escritorios e agéncias da Unido Europeia ndo podem ser diretamente
questionadas diante do Tribunal alemao, conforme paragrafos 88. No paragrafo seguinte,
entretanto, a CCFA assevera que possui poder jurisdicional para julgar conflitos que
envolvem o Direito da Unido Europeia, caso haja agdo ou omissdao de 6rgdos constitucionais
alemdes no que tange as suas responsabilidades relativas a integracdo europeia
(ALEMANHA, 2020).

Esse precedente era determinante para justificar uma possivel “revisdo” sobre os atos
europeus em suas duas esferas analisadas neste trabalho: (i) a possibilidade da CCFA entender
como ultra vires a decisdo do TJUE; (ii) a possibilidade de o Bundestag ¢ o governo federal
entenderem como ultra vires as decisdes do BCE.

Neste sentido o tribunal alemdo, na decisdo de 2020, em seu paragrafo 95, asseverou
que o Bundesbank nio era admissivel como parte, uma vez que a autoridade monetaria alema
ndo seria considerada um o6rgdo constitucional sujeito ao controle jurisdicional relativo a
integragdo europeia, conforme jurisprudéncia da Corte - embora tenha reiterado que o Banco
Central nacional ndo poderia participar em agdes ultra vires de institui¢des, 0rgaos, escritorios

e agéncias da Unido Europeia (ALEMANHA, 2020).
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No entanto, o mesmo tribunal admitiu que o Bundestag e o Governo Federal seriam
partes sujeitas a tal controle, uma vez que teriam responsabilidade constitucional na
integragdo europeia. A construgdo desta sujeicdo, de acordo com o paragrafo 98, passa pela
admissao de que os cidadaos teriam direito a "autodeterminagao democratica”, a qual também
aplicar-se-ia a integragdo europeia, na forma dos artigos 23(1) e 38(1) da Lei Basica, de modo
que isso os protegeria de decisdes que manifestamente excedessem as competéncias das
instituigdes, Orgaos, escritorios e agéncias da Unido Europeia - assim, o Bundestag e o
Governo Federal seriam os responsaveis por conformar o principio democratico e a propria
integragdo, ambos institutos juridicos postos na Constituicdo Alemda (ALEMANHA, 2020).

Nos paragrafos seguintes, a CCFA indica os contornos sobre os quais constrdi sua
ideia de legitimidade democratica: (i) o direito de voto; (ii) soberania do povo; (iii) direito dos
cidaddos se submeterem apenas as autoridades publicas que eles possam “legitimar” e

4 aos cidaddos.

influenciar; (iv) o direito de que qualquer ato de autoridade publica “remonte
Por isso, a interpretacdo do tribunal alemdo ¢ de que a Lei Basica nacional ndo seria
compativel com a forma como se deu a integragdo europeia: a transferéncia de poderes
soberanos e o exercicio independente desses poderes pela UE, para julgar sobre suas proprias
competéncias, inclusive, estariam em desacordo com a Constitui¢do alema, uma vez que nao
estariam satisfeitos principios democraticos - ao transferir poderes soberanos para a Unido
Europeia, a Corte entende que deveriam ser retidas, ao Bundestag, atribuigdes de substantiva
“significagdo politica” (ALEMANHA, 2020).

No caso concreto, o tribunal alemio concluiu que os poderes orcamentérios do
Bundestag, entendidos como elementos indispensdveis para o cumprimento do principio
constitucional democratico, teriam sido transferidos para a Unido Europeia. A razdo de tal
conclusao ¢ decorrente da suposicao de que o BCE, por meio do PSPP, poderia causar efeitos
sobre o tipo e o nivel das despesas publicas, conforme serd detalhado abaixo, limitando o
processo decisorio indelegavel do Bundestag (ALEMANHA, 2020). A conclusdao da CCFA,
inclusive, em seu paragrafo 171, utiliza o termo “dominancia monetaria” para fazer referéncia
aos efeitos do PSPP sobre a politica fiscal da Unido Europeia e dos Estados-membros.

Diante disso, os 6rgdos constitucionais - no caso, o Bundestag ¢ o Governo Federal -
teriam a obriga¢cdo de monitorar continuamente a execucao desta “transferéncia de soberania”,
a fim de conformar tais atribuicdes com os principios democraticos requeridos também a

constitucionalidade da integracdo europeia, inclusive tendo o dever de rescindir, por meios

4 A expressio utilizada no acérdio da CCFA, traduzido oficialmente para o inglés, é: “traced back”
(ALEMANHA, 2020).
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politicos ou juridicos, atos europeus que ndo fossem condizentes com os limites da
integragdo, consoante paragrafos 107 a 109 (ALEMANHA, 2020).

Nesta toada, a CCFA teria o dever de “revisar” os atos considerados ultra vires
praticados por instituigdes, Orgdos, escritorios e agéncias da Unido Europeia. Isto também
possibilitaria a revisdo de uma decisdo do TIUE, uma vez que a perspectiva constitucional de
um Estado-Membro ndo necessariamente seria igual a analise sob a égide do Direito da Unido
Europeia - e o TJIUE estaria limitado a o6tica do Direito da Unido Europeia (ALEMANHA,
2020).

No caso Weiss, a Corte alemd entendeu que o poder jurisdicional do TJUE foi
aplicado de modo ultra vires, uma vez que nao teria aplicado principios metodoldgicos
satisfatorios e sua decisdo ndo satisfaria parametros objetivos, de acordo com os paragrafos
112 e 113 - o julgado excederia manifestamente suas competéncias postas no artigo 19(1) do

TUE (ALEMANHA, 2020).

1.4 DA INTERPRETACAO DAS ATRIBUICOES DO BCE

A Corte, no paragrafo 7 do Acorddo, presume que a avaliagdo sobre a adequacdo ou
nao do PSPP passa pela andlise de critérios e parametros (ALEMANHA, 2020). Assim, a
CCFA sinaliza que a mera existéncia do PSPP ndo implica em automatico desrespeito ao
artigo 123(1) do TFUE - o qual proibe que o BCE ou os bancos centrais nacionais concedam
créditos ou compre diretamente titulos da divida das institui¢des, orgdos, autoridades,
governos, empresas publicas da Unido ou dos Estados-Membros (UNIAO EUROPEIA,
2012b).

No entanto, no paragrafo 116, a CCFA decidiu que o Bundestag ¢ o Governo Federal
violaram o principio da legitimidade democratica prevista na Lei Basica, uma vez que nao
tomaram atitudes para assegurar que o PSPP fosse considerado adequado ao principio da
proporcionalidade (ALEMANHA, 2016). Isto ¢, a Corte parece entender que o Legislativo e o
Executivo federal deveriam ter feito a requerida andlise de adequacdo, a partir de solidos
critérios e parametros - os critérios adotados para verificagdo da proporcionalidade serdo
verificados no subcapitulo a seguir.

Neste sentido, a Corte alema afirma que cabe ao Governo Federal e ao Bundestag
tomarem medidas para assegurar que o PSPP seja proporcional, na medida da conformidade
que os Tratados requererem, consoante posto no paragrafo 9 do Acérdio (ALEMANHA,

2020).
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Cumpre destacar que a Corte alema, no paragrafo 116, atribui ao BCE uma atitude
ultra vires sobre as decisOes 2015/774, 2015/2101, 2015/2464, 2016/702 ¢ 2017/100, uma vez
que elas excederiam, “manifesta e estruturalmente”, as atribuicdes postas nos artigos 119 e
127 do TFUE, bem como no artigo 17 do Estatuto do SEBC (ALEMANHA, 2020).

Para tanto, conforme pardgrafo 82, a Corte Alema ouviu ‘“terceiras partes”
relacionadas as Ciéncias Economicas e Juridicas, como Jens Ulbrich, Diretor Geral de
Economia do Bundesbank, Andreas Guericke, Diretor Geral de Servigos Legais do
Bundesbank, dentre outros. No entanto, o BCE optou por ndo participar dessas oitivas
(ALEMANHA, 2020).

No acordado, em seu paragrafo 120, a CCFA reafirma que a competéncia exclusiva do
BCE ¢ de definir a politica monetaria, ao passo que a politica econdmica, “em principio”,
continuaria a ser competéncia dos Estados-Membros (ALEMANHA, 2020). Esta visao, por si
sO0, ¢ um contorno importante sobre a interpretacdo das atribui¢des da autoridade monetaria
europeia postas no TFUE, conforme escrutinar-se-4 no decorrer deste trabalho.

Além disso, nos paragrafos 143 e seguintes do Acérdao de 2020, a Corte reforca que o
BCE e os bancos centrais nacionais sao instituigdes independentes, conforme artigo 130 e
282(3) do TFUE, com competéncias diferentes (ALEMANHA, 2020).

De fato, a grande controvérsia acerca da discussdo sobre as atribuicdes do BCE
repousa no entendimento da CCFA, consoante exposto no paragrafo 163, de que a autoridade
monetaria nao deveria “perseguir sua propria agenda politica”, embora seja sua fungao
“suportar as politicas econdmicas gerais” na UE (ALEMANHA, 2020).

Contudo, a Corte vai além no paragrafo 122: as conclusdes dos magistrados ¢ de que
os efeitos que as operagdes no “open market” causam nao sao meros “efeitos indiretos” do
PSPP, ao contrario do que afirma o TJUE (ALEMANHA, 2020). Isto significa que se os
programas do SEBC estabelecerem, de maneira amplamente conhecida e previsivel,
operagdes no mercado aberto, ndo poderiam ser classificados como “politicas monetarias”,
mas sim “politica econdmica” - enquadrando tais programas como ‘“‘excessivos”, uma vez
que, na interpretacdo da CCFA, nao seria atribui¢ao do BCE.

De fato, no mesmo caso 2BvR 859/15, mas na ordem anterior de 18 de julho de 2017,
a Corte ja assumia, em seu paragrafo 109, que, se a compra de titulos do governo pelo SEBC
configurasse “assisténcia financeira” aos Estados-Membros, seria considerada uma medida de
politica econdémica para a qual o Banco Central Europeu ndo tem competéncia

(ALEMANHA, 2017).
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1.5 DA DESPROPORCIONALIDADE DO PSPP

A fim de escrutinar a proporcionalidade do PSPP, a Corte Alema parte do pressuposto
de que um programa de compra de titulos governamentais somente sera “proporcional”, caso
seja considerado necessario e adequado para atingir o objetivo perseguido, conforme
paragrafo 6.b do Acordao (ALEMANHA, 2020).

Assim, a propria CCFA admite que a proporcionalidade deve ser analisada sob dois
marcos: (i) os efeitos do programa sob a perspectiva da politica econdmica; (ii) os objetivos
pretendidos pela politica monetaria. Mais uma vez, a Corte utiliza como fundamento
normativo, o TUE: o artigo 5°(1) e (4), os quais sdo expressos ao delimitar as competéncias da
Unido Europeia no principio da subsidiariedade e proporcionalidade.

O Tribunal alemao, inicialmente, afirma que uma decisao do BCE que ultrapassa suas
atribuicdes postas no artigo 123 do TFUE, ndo necessariamente coloca em risco as

responsabilidades orcamentarias do Bundestag - por essa razao, eventualmente, ainda

poderiam ser consideradas “proporcionais’:

The differing view of the CJEU set out in its Judgment of 11 December 2018 does
not merit a different conclusion, given that on this point, the judgment is simply not
comprehensible so that, to this extent, the judgment was rendered ultra vires (see 1
below). Nevertheless, it cannot yet be definitively determined whether the ECB
decisions at issue satisfy the principle of proportionality (see 2 below). [...] On this
basis, the ECB decisions at issue cannot be found to violate the prohibition of
monetary financing (see 3 below). It essentially follows from the replies of the
CJEU, especially in consideration of the fifth question referred for a preliminary
ruling, that the PSPP does not pose a risk to the overall budgetary responsibility of
the Bundestag (ALEMANHA, 2020).

No entanto, as razdes pelas quais a CCFA julga que o PSPP ¢ desproporcional
abrangem quatro principais pilares: (i) os “efeitos indiretos” do programa ; (ii) a adequacdo
para satisfagdo dos objetivos do BCE; (iii) a necessidade para satisfacdo dos objetivos; (iv) a
proporcionalidade stricto sensu.

Quanto ao primeiro aspecto, no paragrafo 123, a Corte reafirma sua interpretacao de
que as atribuicdes do BCE nao incluem as politicas econdmicas: ao realizar operagdes no
mercado aberto, que sdo amplamente conhecidas e previsiveis, ocorreriam “efeitos indiretos”
na ordem econOmica - 0 que tornaria tais operacoes ultra vires, uma vez que seriam contrarias
as atribuigdes da autoridade monetaria e, consequentemente, desproporcionais

(ALEMANHA, 2020).
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Assim, a Corte assevera que o mandato do BCE, e consequentemente o PSPP, ndo
abrange as politicas econdmicas e sociais que tenham efeitos na esfera nacional, dentre os
quais: modificacdo no padrao de divida publica, afetagdo dos rendimentos dos fundos de
previdéncia, alteracao na formacao de pregos de imdveis, modificagao no nivel e rentabilidade
da poupanca popular e etzc (ALEMANHA, 2020).

Quanto aos demais pilares, a CCFA admite que o PSPP apenas adequar-se-ia ao
principio da proporcionalidade, caso fosse considerado adequado, necessario e estritamente
proporcional para atingir os objetivos do BCE. Assim, a Corte afirma que se forem ignorados
os efeitos da “politica econdmica” e ndo forem contrapostos os efeitos da “politica monetéria”
com os efeitos da “politica econdmica”, o programa devera ser considerado desproporcional -
designadamente, a CCFA manifesta sua preocupacao com a desproporcionalidade dos efeitos
relativos a divida publica, poupanga pessoal, fundos de pensdo, precos de imoveis € excesso
de financiamento para empresas economicamente inviaveis (ALEMANHA, 2020).

No entanto, a propria Corte alema reconhece, nos paragrafos 129 e seguintes, que o
TJUE se debrugou sobre o juizo de proporcionalidade: (i) o PSPP seria adequado, uma vez
que as taxas inflaciondarias anuais na zona do euro, ha muitos anos estavam abaixo da meta de
2% e diversos estudos indicavam que o programa poderia contribuir para que o objetivo fosse
atingido; (ii) o programa também seria necessario, pois ndo haveria outra forma de frear o
risco da deflagdo; (ii1) a iniciativa, por fim, seria estritamente proporcional, uma vez que as
vantagens dos efeitos do PSPP suplantariam, de maneira muito consideravel, as desvantagens
- notadamente devido ao fato do PSPP ser tempordrio, de ter sido estabelecido um parametro
minimo de qualidade de crédito e de haver uma cristalina limitagdo sobre a “fatia” de
compartilhamento de eventuais prejuizos (ALEMANHA, 2020).

Quanto aos dois primeiros pontos, nos paragrafos 133 e seguintes, a Corte alema
afirma que ndo houve uma preocupacdo com os efeitos do programa sobre a politica
econdmica, a qual, na visdo dos magistrados alemaes, seria de competéncia dos
Estados-Membros. Por isso, o PSPP ndo teria sido corretamente avaliado pelo TJUE, no
ambito da adequacdo - a CCFA, inclusive, tece criticas a “passividade” do tribunal europeu,
que teria apenas aceitado os argumentos do BCE, sem questionar as assun¢des faticas ou
testa-las para verificar esta adequagdo (ALEMANHA, 2020).

O terceiro ponto, no entanto, também gera controvérsias no ambito do tribunal
alemao: para os julgadores, o TJUE falhou ao ndo transparecer para quais interesses opostos o
manejo de riscos serviria - assim, a Corte especula que seja a autonomia or¢amentaria dos

Estados-Membros e a sua promog¢ao de politicas fiscais (ALEMANHA, 2020). Isto ¢, para o
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Tribunal alemdo, os riscos seriam majoritariamente absorvidos pelos Estados-Membros,
através da redugdo de suas atribui¢cdes nacionais, como a criagdo e execucgdo de politicas
fiscais e autonomia or¢amentaria.

Além disso, a Corte assume, no paradgrafo 137, que o TJUE ndo realizou uma
digressdo - e até mesmo “testes” - a fim de conformar o pilar da “proporcionalidade em
sentido estrito” as consequéncias possiveis: (i) os paises poderiam deliberadamente emitir
titulos publicos com baixissimas taxas de juros, como uma forma de se refinanciarem com
melhores condicdes; (ii) alguns Estados poderiam se beneficiar mais do que outros; (iii) os
bancos comerciais seriam amplamente beneficiados com melhorias de qualidade do crédito
(ALEMANHA, 2020).

Outra preocupacao manifesta da CCFA ¢ relacionada ao compartilhamento de riscos,
em caso de inadimplemento dos créditos oriundos do PSPP: o Tribunal afirma que as
eventuais inadimpléncias poderiam requerer um rearranjo or¢camentdrio e, em ultimo caso,
seriam incompativeis com os limites e responsabilidades orgamentérias postas no artigo 79(3)
da Lei Basica (ALEMANHA, 2020).

Assim, conforme deixa evidente em seu paragrafo 176, a Corte alema presume que o
BCE falhou ao ndo divulgar adequadamente sobre o juizo de proporcionalidade em relagdo
aos aspectos supracitados. De fato, o Tribunal admite que ndo € possivel verificar, através dos
comunicados do BCE e declaracdes publicas de suas autoridades, se houve algum ponto em
que o PSPP teria se tornado desproporcional (ALEMANHA, 2020) - no entanto, ao invés de
presumir que o Banco Central Europeu realizou tal andlise, a Corte parece ter admitido o
reverso.

Trés paragrafos a seguir, a CCFA também manifesta sua incapacidade de verificar se o
Bundestag e o Governo Federal violaram efetivamente a responsabilidade que os incumbia
em relagdo a integracdo europeia - ou seja, se houve uma fiscalizagdo sobre o PSPP no ambito
dos Poderes nacionais alemides -, uma vez que ndo houve a divulgacdo de nenhum
comunicado publico sobre o juizo que se fazia sobre o programa monetario (ALEMANHA,
2020).

Além disso, no pardgrafo 189, a Corte afirmou que a mera existéncia de um “blackout
period” ndo implica em falta de “previsibilidade” sobre a compra de titulos governamentais -
neste sentido, todos os riscos levantados pela CCFA, notadamente quanto a intervengdo na
formagdo de pregos dos titulos publicos e na politica fiscal dos Estados-Membros, tal como
anteriormente exposto neste trabalho, aplicar-se-iam ao PSPP, levando o Tribunal a

considera-lo desproporcional (ALEMANHA, 2020).
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Outra razao pela qual a CCFA entendeu como "desproporcional” a execu¢ao do PSPP,
se deve ao argumento de que a manutengao em carteira até a "maturidade" dos titulos publicos
adquiridos afrontaria o artigo 123(1) do TFUE, uma vez que a falta de limitagcao no tempo ou
volume seria considerada como uso de instrumentos da politica monetaria para financiar, de
maneira ilegal, os Estados-Membros, conforme verifica-se nos paragrafos 192, 210 e 211
(ALEMANHA, 2020). Assim, ao contrario do TJUE - o qual considera que a manuten¢do em
carteira at¢ o vencimento ¢ admissivel se os objetivos do PSPP somente pudessem ser
alcancados desta maneira -, a Corte alema considera que a auséncia de uma estratégia
explicita de venda dos titulos publicos “encarteirados”, bem como a falta de limita¢do de
tempo e volume na compra dos titulos publicos, seria uma extrapolagdo das fungdes
monetarias do BCE.

Ademais, o Tribunal alemdo reconhece, em seus pardgrafo 202, que as limitagdes
objetivas relativas ao percentual maximo que o SEBC pode deter em relagao ao total emitido -
33% do total de titulos emitidos - sdo um fator importante para tornar a politica ndo-seletiva e
tornar a participagdo do SEBC no mercado secundério mais equilibrada. No entanto, a Corte
coloca um holofote sobre o fato de que o PSPP atinge a zona do euro como um todo, € nao
apenas os Estados mais necessitados (ALEMANHA, 2020).

Deste modo, a partir do paragrafo 214, reconhece que os "safeguards" - critérios de
elegibilidade ja descritos neste trabalho - t€ém o importante papel de tornar o PSPP aderente ao
artigo 123(1) do TFUE e potencialmente aderentes a atribuicao fiscal do Parlamento Alemao.
No entanto, a Corte alerta para a necessidade de que haja estrita limitagdo no
compartilhamento de riscos sobre eventuais inadimplementos destes titulos publicos, com a
devida execucdo e observancia dos referidos critérios, a fim de evitar que o PSPP se torne um
problema para o orcamento nacional, o que violaria os artigos 123 e 125 do TFUE
(ALEMANHA, 2020).

Por este potencial, conforme se depreende do pardgrafo 232, a CCFA julgou o PSPP
como ultra vires e desrespeitoso a Lei Basica, em seus artigos 23(1) e 79(3), determinando
que o Bundestag e o Governo Federal alemao tomem medidas para assegurar que o BCE torne
o PSPP proporcional, de modo a garantir que a identidade constitucional e a legitimidade
democratica dos alemaes seja respeitada. Também exigiu que o Bundesbank, durante trés
meses no maximo, ndo executasse o PSPP no plano nacional - ficando proibida, entdo,
durante o periodo, a compra de novos titulos publicos - ¢ garantisse que os titulos adquiridos
pela autoridade monetaria nacional, sob o programa PSPP, fossem vendidos em um "possibly

long term" (ALEMANHA, 2020).
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Portanto, a Corte alema inequivocamente reconhece que o PSPP ndo viola diretamente
o artigo 123(1), uma vez que foi capaz de criar “safeguards” suficientes para garantir que o
programa monetario, at¢ o momento em que o tema foi julgado, ndo implicasse em prejuizo a
soberania orcamentdria do governo nacional. No entanto, com a decisdo, a CCFA parece
presumir que o volume “excessivo” - 2 trilhdes de euros - e a falta de comunicagao assertiva
sobre a manutengao dos titulos publicos em carteira, poderia conduzir a um compartilhamento
de riscos que ultrapassaria os critérios de elegibilidade postos - prejudicando, assim, a
identidade constitucional e legitimidade democratica dos cidaddos nacionais.

Embora a decisdo tenha indicado que o problema estava na desproporcionalidade do
programa, caracterizando as decisdes do BCE e do TJUE como ultra vires, a CCFA parece
reconhecer que a atribuicdo para definir se determinado programa europeu retira ou nao
competéncias or¢amentarias ¢ do Bundestag e do Governo Federal, de modo que os convoca a
tomarem medidas para que o PSPP satisfizesse seus pardmetros estabelecidos na decisdo de

2020.
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2 DOS FUNDAMENTOS DA UNIAO MONETARIA

O PSPP, no ambito da politica monetaria estabelecida pelo BCE, originou um conflito
acerca das atribui¢des que a autoridade monetaria supranacional® possui e quais ferramentas
estdo a sua disposicao para garantir o atingimento dos objetivos previstos no TFUE.

Tal como visto no capitulo anterior, as decisdoes do TJUE e da CCFA debatem as
competéncias do BCE para definirem se o PSPP estd ou nao harmonizado com os propdsitos
do TFUE. A investigagdo sobre a adequacdo de tais decisdes judiciais passa, portanto, pela
avaliagdo de tais atribui¢des, sob a roupagem que o supracitado Tratado d4 a autoridade
monetaria.

No entanto, para que tal investigagao seja coerente com os fundamentos trazidos pelas
autoridades judiciais supramencionadas, ¢ necessario compreender como se deu o processo de
integracdo monetaria, o qual ¢ reiteradamente adjetivado como inédito e sem precedentes na
historia mundial, tendo em vista que foi o unico projeto® capaz de agregar paises com um
histoérico de soberania monetaria, dispostos a abrir mao deste poder para estabelecer um banco
central conjunto ¢ uma moeda unica (EICHENGREEN, 1993, p. 1322; VERDUN, 2000, p.
1).

E importante ressaltar que o conceito de Unido Monetéria utilizado neste capitulo é
uma unido, composta por Estados-Membros que admitem o uso de uma tnica moeda, com
curso forcado, assim como uma unica politica monetaria aplicada a todos, por parte de um
Banco Central supranacional, além de admitirem parametros de convergéncia no ambito das
politicas fiscais, visando fortalecer a eficacia das politicas monetarias (VERDUN, 2000, p. 2).

Para compreender o processo de integragdo monetaria, debrugou-se sobre os
documentos histéricos e pesquisas académicas que o descrevem e o explicam, além dos
respectivos dados oficiais econdmicos sobre os Estados aderentes aos diversos sistemas de
integracdo propostos ao longo do tempo. Para tanto, utilizou-se os seguintes métodos e
técnicas de pesquisa: (i) pesquisa bibliografica sobre o processo de integracdo monetaria; (ii)
investigacdo em bancos de dados oficiais para encontrar dados econdmicos relativos aos

paises que compunham, em suas diversas janelas temporais e estruturas sistémicas, 0s

5 A nogdo de supranacionalidade, utilizada neste trabalho, ¢ derivada do pensamento de Haas: "um padrio
cumulativo de acomodag@o em que os participantes se abstém de vetar propostas incondicionalmente e, em vez
disso, buscam chegar a um acordo por meio de compromissos que promovam interesses comuns”" (HASS, 1964,
p. 64 apud VERDUN, 2000, p. 32, tradugdo nossa).

¢ Bichengreen (1993, p. 1321) destaca que nos anos 1870 houve uma tentativa de se estabelecer uma Unido
Monetaria Latina, com a criagdo de uma padronizacao das moedas da Bélgica, Franga, Italia e Suiga. No entanto,
tal projeto se diferencia da Unido Econdmica e Monetaria da UE, uma vez que nao houve o estabelecimento de
um banco central tnico.
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sistemas de integracdo monetaria; (iii) pesquisas em artigos e publica¢des académicas acerca
das justificativas para a integracdo; (iv) analise normativa do TFUE e do Estatuto do BCE e

do SEBC para verificar o desenho institucional da autoridade monetaria.

2.1 DO ACORDO DE BRETTON WOODS AO TRATADO DE MAASTRICHT

Com o Acordo de Bretton Woods, em 1944, assentou-se a ideia de que as transagdes
econdmicas internacionais deveriam acontecer por meio do livre comércio e das taxas
cambiais fixas (UNIAO EUROPEIA, 2015d, p. 2). Com isso, o ddlar americano se tornou o
padrdo para o comércio internacional, sendo atrelado ao ouro: o ddlar seria fixado ao ouro, de
modo que cada onga corresponderia a U$ 35, enquanto que as demais moedas seriam fixadas
ao dolar (UNIAO EUROPEIA, 2015d, p. 2; VERDUN, 2000, p. 51).

A partir disso, a fim de, principalmente, supervisionar tal fixagdo cambial e as reservas
dos paises, foram criadas a Organizagdo para a Cooperagcdo Econdmica, em 1948, ¢ a Unido
Europeia de Pagamentos, dois anos mais tarde (EICHENGREEN, 1993, p. 1322). Em 1957,
com a assinatura do Tratado de Roma e, consequentemente, do Acordo Monetario Europeu,
foi criado um fundo europeu e um sistema multilateral de liquidag@o para auxiliar os membros
a enfrentar as dificuldades em seus balancos de pagamento e facilitar a liquidagdo de
transagoes entre eles.

Embora o Tratado de Roma nao tenha criado uma organizagao monetaria mais solida,
observam-se avangos em trés principais pilares: (i) estabelecimento de um mercado comum,;
(i) promocdo da unido alfandegaria; (iii) fomento a um sistema facilitador de politicas
comuns (UNIAO EUROPEIA, 2015d, p. 2). Também destaca-se que o Tratado previa que as
politicas econdmicas deveriam ser coordenadas e que deveria haver a remogao dos controles
cambiais nas transagdes comerciais (VERDUN, 2000, p. 50). Exemplo desta sedimentacao foi
a criacdo da Common Agricultural Policy ("CAP"), a qual estabelecia um sistema de pregos
comuns, com base nas moedas domésticas, para produtos agropecuarios (EICHENGREEN,
1993, p. 1329; SADEH e VERDUN, 2009, p. 283; VERDUN, 2000, p. 54). Notadamente, a
medida que tais pilares foram se robustecendo, discussdes sobre a criacdo de uma moeda
comum foram surgindo, como propds o Marjolin Memorandum, de 1962 (EICHENGREEN,
1993, p. 1329; MONGELLLI, 2008, p. 9).

Contudo, com a derrocada gradual do sistema Bretton Woods - devido as davidas
sobre a estabilidade do dolar, frente aos constantes problemas que os EUA passaram a

experimentar em seu balango de pagamentos -, no final da década de 60, o marco alemdo e o
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franco francés sofreram mudangas consideraveis em seu valor: o marco alemao se valorizou,

ao passo que

o franco francés se desvalorizou. Evidentemente, com essas mudancgas bruscas

no cambio das moedas europeias, a CAP foi se inviabilizando, causando um impacto negativo

no comércio entre os Estados-Membros (SADEH ¢ VERDUN, 2009, p. 283; MONGELLI,

2008, p. 10).
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Cambio Ddlar para Marco Alemao (média anual)
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e Marcuse (2018).

A partir do retrocesso verificado na integracdo comercial, mais vozes se ergueram para
defender uma integragdo monetaria maior. Tal apelo originou o Relatério Werner: publicado
em 1970, o relatério descrevia um plano, calcado em um processo que compreendia trés
estagios, que visava alcancar a Unido Econdmica e Monetaria em dez anos (EICHENGREEN,
1993, p. 1323). De acordo com o Relatorio, a Unido Monetdria seria caracterizada por quatro
elementos: (i) livre circulacdo de capitais; (ii) elevado nivel de integracdo financeira; (iii)
eliminacdo das margens de flutuacdo cambial; (iv) fixagdo irrevogavel das taxas cambiais
entre as moedas (THYGESEN, 1990, p. 202).

No entanto, como o Relatorio pressupunha que as taxas cambiais continuariam
vinculadas ao dolar e, assim, se manteriam estdveis, o plano se mostrou absolutamente
inviavel, afinal, em 1971 os EUA decidiram suspender a convertibilidade do délar em ouro,
na esteira da ja citada derrocada do sistema de Bretton Woods (UNIAO EUROPEIA, 2015d,
p. 3; SUBRAMANIAN et al, 2020, p. 2).

Em substitui¢do ao mal sucedido sistema de cambio fixo, o Acordo Smithsonian, de
dezembro de 1971, estabelecia um banda de flutuacdo cambial de aproximadamente 2,25%
em relacao ao dolar (VERDUN, 2000, p. 63). Tal proposicdo mantinha seu atrelamento a
moeda americana, embora permitisse que o balango de pagamentos dos EUA ndo fosse mais
prejudicado devido a convertibilidade fixa do dolar em relagao ao ouro.

Isso provocou uma imediata desvaloriza¢do do dolar, com um impacto prejudicial para

as taxas cambiais entre Estados-Membros: com a permissdo da flutuacdo cambial a 2,25% em
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relacdo ao dolar, uma transag¢do comercial entre dois Estados-Membros poderia ter como base
uma flutuagdo de até 4,5%, isto é, duas vezes a flutuagdo cambial em relagdo ao dolar.
Notoriamente, muitas politicas comuns europeias, inclusive a CAP, ficaram prejudicadas,

tendo em vista que a incerteza cambial passou a trazer riscos para a integragio (UNIAO

EUROPEIA, 2015d, p. 3; MONGELLLI, 2008, p. 11-12).
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Cambio Dolar para Marco Alemao (média anual)
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e Marcuse (2018).

A solucdo pensada pelos Estados-Membros foi reduzir as ligagdes com o dolar e,
simultaneamente, diminuir as flutuagdes cambiais dentro da Comunidade Europeia. O
instrumento adotado para tanto, no Acordo da Basiléia, ficou conhecido como "Snake in the
tunnel": as moedas sdo a "cobra" e o "tinel" é o dolar. Assim, as moedas dos
Estados-Membros poderiam flutuar dentro da banda estabelecida em relagao ao délar - 2,25%
-, € 0s bancos centrais nacionais podiam comprar ¢ vender moedas europeias para garantir que
a margem de flutuacao ficasse dentro de tal banda (VERDUN, 2000, p. 63; EICHENGREEN,
1993, p. 1323). No entanto, o advento da primeira crise do petréleo, em 1973, um ano apds a
criacdo do mecanismo, e a falta de cumprimento efetivo da banda cambial levaram o
instrumento ao fracasso (UNIAO EUROPEIA, 2015d, p. 3; EICHENGREEN, 1993, p. 1323).

Vale destacar que, durante a década de 70, observava-se uma inflagao de dois digitos e
uma estagnacdo econOmica, caracterizando o fendmeno da “estagflagdo”. Conjuntamente,
observou-se um aumento do endividamento publico, o que conduziu ao entendimento de que
deveria haver um limite as despesas publicas (VERDUN, 2000, p. 4-5). Neste periodo, havia
um debate entre duas correntes: os "fiscalistas" e os "monetaristas". Os primeiros, dentre os
quais destacam-se os representantes da Alemanha e dos Paises Baixos, assumiam que a
convergéncia econdmica, com parametros fiscais satisfatorios, era mais importante do que a

fixacdo de taxas cambiais. Ja os segundos, como os representantes da Bélgica e da Franga,
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advogavam que a harmonizacdo monetaria conduziria & coordenagdo fiscal e econdmica
(VERDUN, 2000, p. 58).

Como notar-se-a a partir dos graficos abaixo, essa divergéncia teorica na conducao das
negociacdes sobre os rumos da integragdo monetaria podem estar relacionadas as diferentes

realidades inflacionarias vistas nos dois paises que conduziam as negociacdes.

Alemanha: Inflacao e Taxa de juros
== |nflagdo anual Alemanha (%) == Taxa de juros anual Alemanha (%)
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Fonte: elaborada pelo préprio autor, com base em Estados Unidos da América (2021f;

2021g).

Francga: Inflagdo e Taxa de juros
== |nflacdo anual Franga (%) == Taxa de juros anual Franca (%)
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Fonte: elaborada pelo préprio autor, com base em Estados Unidos da América (2021d;

2021e).
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Apesar do insucesso das predecessoras tentativas de integracdo, as bases para uma
maior cooperagao cambial estavam lancadas, tanto ¢ que em 1979, apo6s um acerto entre o
presidente francés Valery Giscard e o chanceler alemao Helmut Schmidt, foi criado o Sistema
Monetéario Europeu (EMS), com a participacdo de oito Estados (VERDUN, 2000, p. 77;
EICHENGREEN, 1993, p. 1324). Seus principais pilares eram: (i) uma Unidade de Moeda
Europeia (ECU) - uma cesta de moedas nacionais, contemplando o marco alemao, o peso
britanico, o franco francés, a lira italiana, o florim neerlandés, o franco belga, o franco
luxemburgués, a coroa dinamarquesa e o peso irlandés (BORDO e SCHWARTZ, 1989, p. 2);
(i) um Mecanismo de Taxa de Cambio (ERM) - fixando uma taxa cambial em relacdo a ECU
para cada moeda; (iii) a partir da ECU e do ERM, seria possivel calcular as taxas cambiais

bilaterais entre os Estados-Membros (SUBRAMANIAN et al, 2020, p. 2).
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WEIGHTS OF COMPONENT CURREMNCIES IN THE ECU,
CALCULATED ON THE BASIS OF CENTRAL RATES IN COMPOSITION OF THE ECU BASKET
FORCE SINCE &/03/95

o Since 21/04/1983

3288%

eurostat

06242 DM
1332 FF
0.2198 HFL
3,301 BFR
013 LFR
151.8 LIT
FF 01976 DER
e 0008552 IRL
008784 UKL
144 DR
6885 FTA
1393 ESC

=1ECU

AL
1.0E%

Fonte: Communautés européennes (1996).

Indica-se que a ECU condensava seis fungdes, sendo: (i) um numerario para
conversdes; (ii) uma unidade de referéncia para divergéncia de taxas de cambio; (iii) um
denominador para transagdes crediticias; (iv) um meio de liquidacao; (v) uma solucao para o
problema da enésima moeda’; (vi) um nucleo de uma moeda europeia paralela (BORDO e
SCHWARTZ, 1989, p. 1).

Auxiliado por um condu¢do monetdria menos permissiva a inflagdo, os bancos
centrais nacionais passaram a convergir as taxas de juros nacionais, experimentando, em
seguida, uma redugdo "conjunta" de tais taxas (UNIAO EUROPEIA, 2015d, p. 3;
THYGESEN, 1990, p. 220; EICHENGREEN, 1993, p. 1328). Tal resultado ¢ coerente com

uma das antecipagdes que a teoria da OCA descrevia: era esperado que a taxa de inflagdo dos

paises se aproximasse (MONGELLI, 2008, p. 6).

0 problema ¢ assim descrito: “The exchange rate of the dollar, in contrast to the exchange rates of other national
currencies, was not under the unilateral control of the United States in the old international monetary system.
The rate for the dollar was determined by each foreign government fixing the exchange rate for its national
currency by intervening in its foreign exchange market with dollars. When all countries maintained their
exchange rate by standing ready to buy or sell a unit of their national currency for a fixed number of dollars, the
United States, in effect, did not determine its own exchange rate. This is referred to as the ‘Nth’ currency
problem. If there are ‘N’ countries with ‘N’ currencies, there can be no more than ‘N-i’ independently
determined exchange rates or prices between these currencies. One of these countries must be passive with
respect to the exchange rate of its currency” (KERAN, 1972, p. 11).
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Inflacao e Taxa de juros

== |nflagdo anual Franga (%) == Taxa de juros anual Franca (%) Inflacdo anual Alemanha (%)
== Taxa de juros anual Alemanha (%)

20,000
15,000

10,000

%

AN

0,000

-5,000

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992

Fonte: elaborado pelo proprio autor, com base em Estados Unidos da América (2021d;

2021e; 2021f; 2021g).

No entanto, com o advento do Ato Unico Europeu (SEA), em 1986, ¢ o
aprofundamento dos esforgos para a criacdo do mercado unico europeu, cresceu também a
percepcao de que o EMS era insuficiente para assegurar a desejada integracao: a existéncia de
varias moedas e suas instaveis taxas cambiais eram apontadas como freio para a expansao das
trocas comerciais e fluxos de investimento (UNIAO EUROPEIA, 2015d, p. 4;
EICHENGREEN, 1993, p. 1331).

Tal percepgdo, entretanto, ndo era undnime: havia uma satisfagdo com o
funcionamento do EMS, no final de década de 80 (DE GRAUWE e PEETERS, 1989, p. xiii;
VERDUN, 2000, p. 2) - com o aprimoramento dos compromissos relativos as taxas cambiais,
os bancos centrais nacionais passaram a usufruir de maiores entradas de capital privado,
facilitando o controle da moeda dentro das bandas estabelecidas pelo EMS (THYGESEN,
1990, p. 223). A decisdo sobre a adog¢do da unido monetéria, entdo, exige conhecer as
dimensdes tedricas sobre o significado dessa expressao.

O fendomeno da integracao, entendido como o processo de combinac¢do de economias
separadas em regides econdmicas maiores, passa por quatro estagios, ndo necessariamente
sucessivos: (1) areas de livre comércio - os paises integrantes concordam em remover as

barreiras de comércio entre eles, mas manter tarifas para comércio com terceiros; (ii) unido



50

aduaneira - ¢ definida uma tarifa externa comum para os paises ndo integrantes, ou seja, ao
invés de cada pais definir suas tarifas para comércio com terceiros, ¢ definida uma tarifa
comum a todos; (iii) mercado comum - em que se garante a livre movimentagao de capital e
de trabalhadores; (iv) unido econdémica - ¢ definido, de modo centralizado ou harmonizado,
um processo de decisdo de assuntos fiscais, monetarios e econdmicos, inclusive de
redistribui¢ao econémica (VERDUN, 2000, p. 18; ROBSON, 1998).

O Relatorio Delors, por sua vez, conceitua a unido monetdria como "uma area
monetaria em que as politicas sdo geridas conjuntamente com a finalidade de atingir objetivos
macroecondmicos comuns", contando com a liberalizacdo de capital e integracdo dos
mercados bancario ¢ financeiro, a eliminacdo das bandas de flutuagdo da moeda e a
vinculag¢do das paridades das taxas cambiais (EUROPEAN COMMISSION, 1989, p 18-19,
tradugdo nossa).

A acepgdo tedrica da unido monetaria costuma ser encarada a partir de duas Oticas: (i)
a macroeconOmica - sob esta perspectiva, a unido equivaleria as taxas cambiais fixas, além de
ampla liberdade de circulagdo de capitais, uma vez que essa mobilidade de capitais
demonstraria que as taxas de juros estdo equalizadas; (ii) a microecondmica - segundo a qual
ndo bastaria fixar as taxas cambiais e estabelecer a liberdade de circulacdo de capitais, tendo
em vista que seria necessario que uma moeda nacional fosse totalmente substituivel em
relacdo a outra moeda nacional (GROSS, 1989, p. 221).

De fato, o primeiro aspecto supracitado explicita sua incompletude para demonstrar o
conceito: utilizando o exemplo do florim neerlandés e do marco alemao, Gros (1989, p. 221)
demonstra que, ainda que vigorasse uma taxa cambial fixa e plena liberdade de circulagdo de
capitais, no final da década de 80 observou-se que as taxas de juros sobre ativos neerlandeses
eram, em média, 1% maiores do que as taxas de juros sobre ativos alemades, ainda que
possuissem o mesmo nivel de risco.

Quanto a segunda dtica, por sua vez, todas as moedas nacionais dos Estados-Membros
que compusessem a Unido Monetaria deveriam satisfazer as trés fungdes classicas da moeda:
unidade de conta, reserva de valor e meio de pagamento, no entanto, argumenta-se que o
desenho proposto pelo Relatorio Werner ndo garantiria isso (GROSS, 1989, p. 222-223).

Com essas observagdes, constata-se que as acepgdes do Relatorio Werner sdo dificeis
de serem alcancadas com a sistematica ora abordada: a elimina¢do das margens de flutuacao
cambial provavelmente ndo seria alcangada e os spreads praticados pelos intermediadores
cambiais e bancarios, dificilmente seriam zerados. Ademais, especulava-se que a circulagdo

legalmente aceita de diferentes moedas em todo o territério da Unido, implicaria na
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"setorizacdo" de determinadas moedas, isto €, em alguns setores economicos adotar-se-ia uma
moeda nacional especifica para aumentar suas margens, enquanto que em outro setor, outras
moedas seriam adotadas (GROSS, 1989, p. 222-223).

Nesse contexto, em 1989 foi divulgado o Relatorio Delors, o qual, assim como
Relatério Werner, também indicava que a unido monetaria seria alcangada ap6s passar por trés
estagios: (1) de 1990 a 1994 deveria estar completo o mercado interno e as restri¢des para a
integragdo financeira deveriam estar removidas, com a liberacdo da circulacdo de capitais
entre os Estados-Membros; (ii) de 1994 a 1999, o temporario Instituto Monetario Europeu
deveria acentuar a cooperagdo entre os bancos centrais nacionais e prepara-los para a criagdo
do Sistema Europeu de Bancos Centrais, além de serem definidos os planos para a governanga
da zona do Euro e cumpridos os critérios de convergéncia; (iii) a partir de 1999, as taxas
cambiais seriam fixadas e a transi¢do para o Euro seria realizada, além de se tornarem
vinculantes as regras orcamentarias para os Estados-Membros e serem estabelecidos,
efetivamente, o Banco Central Europeu e o Sistema Europeu de Bancos Centrais
(EUROPEAN COMMISSION, 1989; SUBRAMANIAN et al, 2020, p. 2; VERDUN, 2000, p.
7).

E notério que a grande diferenga entre o sistema de Bretton Woods e o ultimo
Relatério, em relacdo a paridade cambial proposta pelo Relatorio sobre paises terceiros, esta
no controle de capitais € na margem admitida para "manobrar" as taxas cambiais no longo
prazo - com a proposta da Comissao, os capitais teriam que circular livremente e nao poderia
haver uma politica deliberada de controle ou manipulagdo cambial (THYGESEN, 1990, p.
219). De fato, mesmo nos tempos do EMS, argumentava-se que o controle de capital era
utilizado sob diferentes roupagens: desde tributacdo incidente sobre ativos em moedas
estrangeiras, até regulagdes detalhadas sobre as situagdes em que tais moedas teriam seu uso
permitido (EICHENGREEN, 1993, p. 1328).

A partir dos estagios supracitados, assume-se que o Relatdrio possui quatro principais
componentes econdmicos: (1) um mercado tnico, em que pessoas, bens, servigos e capital t€ém
liberdade de circulagdo; (i1) uma politica de fortalecimento da concorréncia e da competicao;
(ii1) politicas comuns para desenvolvimento regional e mudangas estruturais; (iv) coordenacao
das politicas macroeconomicas, inclusive no que tange as regras para politicas orcamentarias
(THYGESEN, 1990, p. 203-204). Vale destacar que a unica oposi¢ao declarada ao Relatorio
veio da Gra-Bretanha, designadamente por meio da primeira-ministra Margareth Thatcher, a
qual alegava que o projeto retirava soberania dos paises. Visando atrair a anuéncia britanica,

algumas concessdes foram feitas, nomeadamente quanto aos estidgios de integracdo, no
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entanto a primeira-ministra se recusou a garantir a adesdo a proposta (VERDUN, 2000, p. 87)
- como ¢ sabido, o pais nunca aderiu @ moeda unica.

Parte da literatura indica que o quarto estagio, ou seja, a integracao quanto as politicas
orcamentdrias e econdmicas, era necessario, a partir de trés constatacdes: (i) a "Comunidade"
Europeia tem um or¢amento proprio bastante limitado, quando comparado aos or¢amentos
nacionais, de modo que a Unica forma de suas politicas macroecondmicas causarem impactos
substantivos na dimensao socioecondmica do territorio ¢ através da influéncia nos orcamentos
nacionais; (ii) expansivos déficits orgamentarios poderiam criar um risco para o cambio fixo,
levando a maiores taxas de juros e efeito "crowd-out" nos investimentos privados em toda a
Unido; (iii) os déficits orcamentarios teriam dificuldade de se financiar, uma vez que ¢ vedado
o "financiamento monetario", pelo BCE, da mesma forma que o financiamento por capitais
estrangeiros estaria limitado pela taxa de cdmbio (THYGESEN, 1990, p. 204-205). Tais
constatagdes, no entanto, devem passar por um fator analitico primordial: o remédio que a
Unido pode fornecer ¢ a coordenagao entre os or¢amentos nacionais, de modo a evitar que um
Estado-Membro produza substanciais déficits ao longo de varios anos, enquanto outros
Estados-Membros promovam superavits reiterados.

No entanto, também existiam diferengas entre os Relatorios Werner e Delors: (i)
enquanto que o Werner pretendia remover o controle de capital no final do processo, o de
Delors recomendava a remog¢do logo no inicio; (ii) o Relatério Delors, ainda que tenha
defendido a importancia de se limitar os déficits or¢amentdrios dos paises e impedir o
"financiamento monetario", ndo almejava transferir poderes de controle dos orgamentos
nacionais para a Comunidade - apenas atribuia as entidades supranacionais, o poder de
fiscalizar a situagcdo econdmica, com o fim de verificar o cumprimento de objetivos e coletar
informacodes para novas politicas comuns; (iii) o ultimo Relatorio também advogava por uma
maior centralizagdo das fungdes monetarias, inclusive com a criagio do BCE
(EICHENGREEN, 1993, p. 1324-1325).

A queda do muro de Berlim, em novembro de 1989, criou um clima politico que
fomentava a maior integracao europeia. Assim, em julho de 1990 o primeiro estagio foi
inaugurado. Com o advento do Tratado de Maastricht ("TUE"), os Estados-Membros
concordaram em fortalecer e convergir suas economias para estabelecer uma unido econdomica
e monetaria, inclusive com mengao a criagdo da moeda unica e do Banco Central Europeu,
conforme artigos 3° e 4°. O Tratado ainda estabeleceu, em seu art. 109°-]J, os critérios de
convergéncia que cada Estado-Membro deveria cumprir para participar do terceiro estagio da

Unido: (i) estabilidade de pregos, a qual serd auferida a partir da proximidade com a taxa de
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inflacido dos trés Estados-Membros com melhores resultados no indicador; (ii)
sustentabilidade das financas publicas, a ser julgada a partir da situagdo orcamentaria que nao
represente um déficit excessivo, a qual ficou definida em 3% do PIB para o déficit anual e
60% sobre o PIB para o nivel mdximo de endividamento publico; (iii) observancia, durante no
minimo 2 anos, das margens de flutuagdo cambial previstas pelo Sistema Monetario Europeu,
sem que antes tenha realizado uma desvalorizagdo em relagdo a moeda de qualquer outro
Estado-Membro; (iv) taxas de juros a longo prazo adequadas (UNIAO EUROPEIA, 2012a;
VERDUN, 2000, p. 25).

Como ndo hé a possibilidade de se ajustar a variagdo cambial, ¢ importante que os
Estados-Membros que participam da moeda unica tenham uma uniformidade no que tange a
produtividade, estrutura e crescimento do PIB (SUBRAMANIAN et al, 2020, p. 3). A adogao
do euro exigia que dois pressupostos estejam satisfeitos: (i) os Estados-Membros tém que ser
compativeis com a moeda unica; (i1) a Unido Monetaria deve adotar mecanismos para garantir
o poder de compra do euro em todos os Estados-Membros (ZIROJEVIC e JELISAVAC,
2002).

A transicao entre os estagios, contudo, sofreu percalgos: o avango da livre circulacao
de capital, sob o SEA, e a divergéncia entre as politicas monetaria e fiscal nos
Estados-Membros levou a ataques especulativos nas moedas nacionais, de modo que o Reino
Unido e a Italia se retiraram do ERM e a Espanha e Portugal desvalorizaram sua moeda. Com
isso, as margens do ERM foram aumentadas para 15%, a fim de tentar conter tais ataques.
Com a conclusdo dos processos de ratificagio do TUE e uma maior coordenacdo entre os
Estados-Membros, o primeiro estagio foi concluido, embora os critérios de convergéncia
ainda ndo estivessem cumpridos (UNIAO EUROPEIA, 2015d, p. 4, MONGELLI, 2008, p.
13; VERDUN, 2000, p. 5).

Tal ataque estava condizente com os receios presentes na literatura: as moedas dos
Estados-Membros sofreriam efeitos de eventuais turbuléncias no mercado, no entanto, as
consequéncias seriam observadas em diferentes niveis - paises com liberdade de capitais mais
estendido e um banco central nacional mais "rigido" em relagdo a estabilidade de precos,
tenderiam a ter uma valorizacdo cambial frente a uma depreciacdo do ddlar, por exemplo
(THYGESEN, 1990, p. 218).

Sob a lideranca da Alemanha, as autoridades nacionais e europeias se reuniram para
estabelecer o "Stability and Growth Pact", em 1996: a Alemanha requeria mais compromissos

em relagdo a estabilidade de precos, ao passo que Franga, Espanha e Itdlia manifestavam
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preocupacdo com os efeitos da disciplina fiscal sobre o crescimento da economia (UNIAO
EUROPEIA, 2015d, p. 5; VERDUN, 2000, p. 6).

Em 1997, o Conselho Europeu criou o "ERM II", substituindo o antigo ERM ¢ o
aplicando, ainda que com alteragdes, até a atualidade para paises terceiros: de maneira similar,
um mecanismo de bandas cambiais seria criado para vincular as moedas dos
Estados-Membros da zona do euro - até a sua substituicdo pelo euro -, assim como também
criaria um mecanismo para fixar as bandas cambiais das moedas de Estados terceiros em
relacdo ao euro (EUROPEAN COMMISSION, 2021).

Embora ndo seja evidente que todos os Estados-Membros tenham cumprido os
critérios de convergéncia em 1° de janeiro de 2002, o euro iniciou seu curso legal nos paises
participantes. Atualmente, ha 19 paises aderentes 4 moeda tnica: Alemanha, Austria, Bélgica,
Chipre, Eslovaquia, Eslovénia, Espanha, Estonia, Finlandia, Franga, Grécia, Irlanda, Italia,

Letonia, Lituania, Luxemburgo, Malta, Paises Baixos e Portugal.

Cambio
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m= Dolar para Lira Italiana Délar para Florim Neerlandés
8,000
6,000
4,000

2,000 \’/_N
—

0,000
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002

Fonte: elaborado pelo proprio autor, com base em Estados Unidos da América (2021a;

2021b; 2021p; 20211; 2021z2).
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Inflagdo (%)
m= Alemanha == Franca = Espanha == [tdlia == Paises Baixos
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Fonte: elaborado pelo proprio autor, com base em Estados Unidos da América (2021e;

2021g; 2021m; 2021t; 2021y).

Taxa de juros (%)
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Fonte: elaborado pelo proprio autor, com base em Estados Unidos da América (2021d;

2021f; 2021n; 2021v; 2021w).
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Variagao do PIB (%)
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Fonte: elaborado pelo proprio autor, com base em Estados Unidos da América (20211;

20211; 2021q; 2021s; 2021x).

Conforme se nota pelos graficos acima, houve uma consideravel reducdo das
disparidades entre as inflagdes, as taxas de juros e as variagdes de crescimento econdmico dos
principais paises envolvidos na inicial adesao ao Euro.

E perceptivel que o esforco da integragdo envolveu ndo apenas o desenho de uma
unido monetaria ideal, mas também o compromisso e engajamento de liderangas politicas,
habeis para assegurar a criacdo ¢ o funcionamento das instituigdes capazes de conduzir a
cooperacao e protecao da ideia europeia (THYGESEN, 1990, p. 206; SUBRAMANIAN et al,
2020, p. 1-2; MONGELLI, 2008, p. 1). No entanto, esse esfor¢o politico exigia argumentos
suficientes para justificar tal empreitada. Verificar-se-4 a seguir quais sdo as principais

justificativas.
2.2 JUSTIFICATIVAS PARA A UNIAO MONETARIA
A adocgdo de uma unido monetaria ndo € trivial: seja sob a perspectiva econdomica, seja

sob a dtica politica ou juridica, os desafios e controvérsias sao proporcionais ao ineditismo da

iniciativa.
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Nesse sentido, tal unido costuma ser justificada, sob quatro principais perspectivas: (i)
aumento na competitividade e na eficiéncia; (ii) reducdo dos custos de transacgdo; (iii)
eliminacdo da inseguranga e risco relativos a variacdo nas taxas cambiais; (iv) beneficios
psicoldgicos, tendo em vista que a estabilidade do euro poderia significar auto-respeito e
identidade entre os cidaddos (GROSS, 1989, p. 227-228; THYGESEN, 1990, p. 203;
SUBRAMANIAN et al, 2020, p. 4; SADEH e VERDUN, 2009, p. 286; MONGELLI, 2008,
p. 7; VERDUN, 2000, p. 23).

A primeira perspectiva - o aumento da competitividade e eficiéncia - esta relacionado
a justificativa econdmica de que a competitividade e eficiéncia sdo fomentadas com a moeda
unica, uma vez que sdo facilitadas as comparacdes de pregos: havendo possibilidade de
comparar precos de uma maneira mais transparente, os agentes econdomicos podem tomar
decisdes mais racionais e, paulatinamente, os precos na Unido tenderiam a ficar mais
homogéneos (SUBRAMANIAN et al, 2020, p. 6).

Usualmente, também se alega que o turismo, o comércio e o investimento estrangeiro
se aprimoram quando os custos de transagado relacionados ao cambio sao reduzidos - estima-se
que o custo de conversdes cambiais custe em média 2,5% para os turistas, por exemplo
(EICHENGREEN, 1993, p. 1327). Com a ado¢do de uma moeda Unica, os cidaddos e os
negocios ndo precisam se preocupar com a burocracia relativa as trocas cambiais, assim como
também deixariam de calcular os custos de “spread” que as casas de cambio usualmente
cobram em tais transagoes.

Também afirma-se que a estabilidade cambial fornece uma maior segurancga para os
agentes econdmicos, o que significaria maior disposi¢cdo para investimentos e para focos de
atuacdo (SUBRAMANIAN et al, 2020, p. 6). Essa perspectiva esta relacionada ao mercado
unico europeu: com a eliminagdo da diversidade de moedas, o produtor realiza seus
dispéndios para produzir o bem econdmico por meio da mesma moeda com a qual sera
remunerado no momento da sua venda. Isso resulta em maior previsibilidade e seguranga para
fazer o planejamento e a propria execugdo da atividade economica.

Os beneficios que a Unido Monetaria traz poderiam estar relacionados a Teoria da
Area Monetaria Otima (OCA), surgida na década de 60 para representar a "area geografica
otima" em que ha a fixagdo de uma moeda Unica ou, ainda que existam varias moedas, suas
taxas cambiais estdo atreladas uma as outras. Suas caracteristicas sdo: (i) flexibilidade de
precos e de salarios; (i1) mobilidade de fatores, incluindo o trabalho; (iii) integracdo do
mercado financeiro; (iv) alto grau de abertura economica; (v) alta diversificagdo da produgao

e do consumo, inclusive em relacdo as importagdes e exportagdes; (v) taxas de inflacdo
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similares entre os paises participantes; (vi) integracao fiscal, inclusive com redistribuicdo de
fundos entre os Estados; (vii) integracdo politica, com o enrobustecimento de conexdes
institucionais (MONGELLI, 2008, p. 1-3). Todos esses fatores sao necessarios para que os
paises participantes melhor absorvam ou evitem choques de oferta ou demanda na area.

A propria Comissdo Europeia, no entanto, concluiu que a Comunidade Europeia nao
era uma OCA, pois ndo satisfazia alguns destes fatores no nivel requerido para assim ser
caracterizada. Contudo, ainda assim seria possivel e desejavel estabelecer a Unido Monetaria,
pois (i) as diferengas entres os paises eram pequenas; (ii) ja havia compromissos relativos as
vinculacdes das taxas cambiais; (iii) o uso da taxa de cambio como instrumento de politica
econdmica passou a ser percebido como elemento benéfico de curto prazo, mas cuja
utilizacao prejudica o desenvolvimento de médio e longo prazo; (iv) a experiéncia monetaria
germanica durante a Cortina de Ferro impulsionou os desejos de expandir a 4rea monetaria
bem sucedida ali estabelecida no periodo; (v) a busca pela estabilidade de precos passou a ser
considerada a principal meta economica dos Estados-Membros (VERDUN, 2000, p. 22).

O custo, porém, para os Estados que aderirem a Unido Monetdria ¢ sintetizado na
perda de um instrumento de ajuste interno para reduzir ou impedir os efeitos de um choque de
ofertas ou de demandas, em produtos originarios de Estados aderentes a Unido Monetaria -
como os salarios nominais ndo sdo flexiveis e a massa de trabalhadores ndo ¢ totalmente
movel, o cdmbio poderia ser um fator importante para reduzir os prejuizos decorrentes de tais
choques (GROSS, 1989, p. 227; VERDUN, 2000, p. 23-24).

Tal afirmag¢do, no entanto, encontra limitagdo, tendo em vista que argumenta-se que o

custo do abandono de tal instrumento econémico cai @ medida em que hd maior integragao:

The intuition is that if the incidence of supply and demand shocks and the speed
with which the economy adjusts — taking into consideration also the policy
responses — are similar across partner countries, then the need for policy autonomy
is reduced and the cost of losing direct control over the nominal exchange rate falls.
Hence, countries exhibiting large co-movements of outputs and prices have the
lowest costs of abandoning monetary independence vis-a-vis their partners
(MONGELLLI, 2008, p. 6).

Logo no inicio da implementagdo do euro, todavia, j4 havia preocupagdo com as
criticas que emergiam sobre a viabilidade da moeda unica: (i) o ministro italiano Roberto
Maroni publicamente defendeu o retorno da lira e o abandono ao euro no pais; (ii) o governo
alemdo culpava o euro pelo baixo crescimento econdmico; (iii) economistas entusiastas da

moeda passaram a pdér em duvida a viabilidade do projeto; (iv) o proprio Vice-Presidente do
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BCE, Lucas Papademos, em 2005, também relacionou a moeda unica ao baixo crescimento
econdmico europeu (SADEH e VERDUN, 2009, p. 277).

A literatura indica que a integragdo econdmica pode ser avaliada a partir do volume de
transacdes comerciais entre os Estados que compdem a Unido Econdmica e Monetéria - a
expectativa € que o volume aumente com a adocdo da moeda tinica (SUBRAMANIAN et al,
2020, p. 3). Nesse sentido, em 2004, descobriu-se que o euro havia melhorado em 50% o
volume de transagdes comerciais entre paises que adotam o euro (TAVLAS, 2004). Conforme
demonstra o grafico abaixo, aumentaram consideravelmente as exportagdes de bens e servicos
dos cinco paises com maior PIB da Zona do Euro, apds a ado¢do da moeda tinica - nota-se um
crescimento no volume de exportagdes surpreendente, principalmente entre os anos 2000 e

2015.
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Fonte: elaborado pelo proprio autor, com base em Estados Unidos da América

(2021ab; 2021ac; 2021ad; 2021ae; 2021af).

Contudo, também ha leituras de que a pluralidade de moedas ndo ¢ inequivocamente
constatada como uma barreira ao comércio - e, ainda que seja, ndo se pode afirmar com
margem de certeza que a remog¢ao desta suposta barreira foi a principal razdo pela qual a
Comissao Europeia decidiu adotar o euro, designadamente pela estimativa de que tal
iniciativa traria um crescimento de apenas 0,4% do PIB dos paises que compdem a unido
monetéaria (SADEH e VERDUN, 2009, p. 283; EICHENGREEN, 1993, p. 1327).

O estoque de Investimentos Diretos Estrangeiros (FDI), por sua vez, cresceu
aproximadamente 180% em termos nominais, entre 1998 e 2004 na zona do euro, sendo que o
FDI "intra-euro" cresceu mais de 240% no mesmo periodo (MONGELLI, 2008, p. 44).

Também vale mencionar que o custo de capital pode ter caido até 50 pontos-base, ao passo
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que o custo dos titulos de crédito pode ter caido aproximadamente 40 pontos-base com a
unido monetaria (MONGELLI, 2008, p. 49).

De qualquer modo, nota-se que as taxas de juros reais cairam na zona do euro apos a
criacdo da Unido pelo Tratado de Maastricht - estima-se que a reducdo tenha sido na ordem de
2% a 3%, de modo particularmente aprofundado em paises em que anteriormente se
verificavam altas taxas de juros reais, como Irlanda, Espanha, Portugal, Itdlia e Grécia

(MONGELLL 2008, p. 33).
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Entretanto, a reducao da taxa de juros real também ndo ¢ imune as criticas: como as
taxas de juros nominais sdo harmonizadas entre os paises da Unido Monetdria, aqueles que
experimentam uma taxa de inflacdo mais alta, automaticamente usufruem de taxas de juros
reais relativamente mais baixas. Supondo que tal taxa de inflagdo mais alta seja decorrente de
um aquecimento da economia, a taxa de juros real mais baixa pode acelerar ainda mais tal
aquecimento em um determinado pais, as custas dos demais paises da unido, promovendo
uma "dissociagdo ciclica do resto da unido" (MONGELLI, 2008, p. 32).

Além disso, ha criticos que argumentam que o projeto europeu nao foi inaugurado a

partir da racionalidade proposta pela OCA, tendo em vista que a Unido Monetaria seria um
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projeto politico, sem preocupagdes relacionadas a eficiéncia (SADEH e VERDUN, 2009, p.
286).

Por fim, também questiona-se se 0 EMS ndo seria suficiente para atingir uma maior
homogeneidade nas taxas de cdmbio dos Estados-Membros e, assim, promover os beneficios
que a moeda Unica proporciona: observou-se que a variabilidade das taxas cambiais caiu de
maneira significativa com a implementa¢do do EMS (EICHENGREEN, 1993, p. 1328).

Nesse contexto, ¢ importante compreender as razdes que permitiram com que o EMS
e, posteriormente, a propria adocdo da moeda Unica, se deram na Europa, € ndo em outros

continentes, conforme verificar-se-a a seguir.

2.3 POR QUE NA EUROPA?

A unido monetaria pode ser explicada a partir de quatro perspectivas: (i) o nivel global
- tendo como base a Teoria da Estabilidade Hegemonica, presume que os regimes monetarios
internacionais dependem do predominio de uma grande poténcia, capaz de influenciar e
suportar a cooperacdo monetaria, de modo que, embora os fatores econdmicos possam ser
importantes para a unido, eles ndo sdo nem suficientes € nem necessdrios para a sua
sustentabilidade; (ii) o nivel europeu - tal explicagdo, proposta pelos neofuncionalistas, leva
em conta uma suposta inevitabilidade em aderir a Unido, por conta dos processos e da propria
sistematica de “contagio” que uma politica da UE acarreta em outras politicas, como a
instalacdo do mercado interno; (iii) o nivel nacional - a partir da dicotomia entre a
“europeizagdo” das decisdes nacionais ¢ a dominancia negocial que os paises mais poderosos
impdem sobre os paises mais pobres da UE, calcado na teoria intergovernamentalista; (iv) o
nivel doméstico - sobre o qual a explicagdo para a unido monetaria seria justificada a partir
dos conflitos de poder entre os diversos grupos de interesse domésticos (SADEH e VERDUN,
2009, p. 279).

Sob a primeira perspectiva, a constatagdo era de que, a época do sistema de Bretton
Woods, inclusive com a formag¢ao do Fundo Monetario Internacional, os Estados Unidos eram
a poténcia hegemodnica que suportava o regime monetario internacional. Contudo, vozes se
levantaram argumentando que os norte-americanos estavam abusando do seu poder - o EMS
e, posteriormente o Tratado de Maastricht, podem ser entendidos como uma resposta a essa
percepcao de dominio ianque, inclusive com a defini¢do de pilares como a Comunidade
Europeia, a Politica Externa e de Seguranga Comum e a Cooperacdo nas areas da Justica e dos

Assuntos Internos (SADEH e VERDUN, 2009, p. 279-280).
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Todavia, tais iniciativas também ndo ficam imunes a Teoria da Estabilidade
Hegemonica. Desde a época do EMS ja havia descrigdes que atrelavam as decisdes cambiais e
monetarias a uma dominancia germanica (STEINHERR, 1989, p. 62). A cultura germanica da
estabilidade, entendida como a perspectiva de politica econdmica cuja principal preocupacao
¢ a estabilidade de precos, € apontada como fonte para o desenho legal da Unido Econdmica e
Monetaria (HAYO, 1998, p. 242) - a expressdo "German Stability Culture" ¢ frequentemente
utilizada por agentes politicos e funciondrios do Bundesbank. Inclusive, o uso alargado da
expressao ¢ explicado pela teoria do "construtivismo estratégico": os agentes politicos tomam
"atitudes persuasivas" para dar significado as agdes particulares, se apropriar e dar contornos
proprios a determinados temas - a literatura racionalista, assim, esta abarcada por essa teoria,
afinal, ha a adogao pensada de estratégias-chave para que o agente possa atingir, 0 mais perto
possivel, suas preferéncias (HOWARTH e ROMMERSKIRCHEN, 2013, p. 750-754).

A adogdo de tal expressdo, como estratégia discursiva, usualmente ¢ explicada pela
"memoria" hiperinflaciondria que os alemdes experimentaram nas décadas de 20, 30 e 40.
Pesquisas empiricas, inclusive, demonstram que a preocupagdo com a estabilidade de pregos
tende a aumentar, na mesma medida em que aumenta a idade dos respondentes: quanto mais
velho o participante da pesquisa, maior a chance dele elencar a estabilidade de precos como
sua principal preocupagdo em relagdo as escolhas politicas (HOWARTH e
ROMMERSKIRCHEN, 2013, p. 754-755; HAYO, 1998).

Tal "cultura", no entanto, assume relevancia para este trabalho, na medida em que,
declaradamente, autoridades alemas, para convencerem sua base eleitoral nacional, afirmaram
que a Unido Monetaria assumiria a "stability culture". O governo Kohl, por exemplo, utilizou,
por diversas vezes, a expressdo supracitada para afirmar que a Europa estava caminhando
para desenvolver uma "Stabilititsgemeinschaft (community of stability)" (HOWARTH e
ROMMERSKIRCHEN, 2013, p. 759-760).

No entanto, hd outras interpretacdes, inclusive utilizando a "Carta de Emminger",
elaborada pelo entdo presidente do Bundesbank, para refutar tal conclusdo: havia um gatilho
interno para afastar os compromissos alemaes com o EMS, caso suas decisdes prejudicassem
a estabilidade de precos no pais (SADEH e VERDUN, 2009, p. 282).

Para a Teoria ora analisada, por sua vez, a cultura da estabilidade ndo estava limitada
aos paises da Europa, de modo que a investigacdo sobre a razdo pela qual a Unido aconteceu
naquele continente merece ir além. Com a desintegragao da Unido Soviética, nota-se que os

poderes globais mudaram: a Europa, nomeadamente a Alemanha unificada, passou a ocupar
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uma posicao de destaque no balango de poderes globais, inclusive com a pretensdo de se
evitar novas guerras (SADEH e VERDUN, 2009, p. 280; MONGELLI, 2008, p. 12).

Tal explica¢dao ndo satisfaz, contudo, parte da literatura, sob o argumento de que uma
guerra na Europa, no inicio da década de 90, era impensdvel. Assim, o que justificaria a
criagdo da Unido Monetaria seria a percepgdo de que a globalizagdo® ja limitara o poder de
estabelecer politicas monetdrias na maior parte dos paises, reduzindo os "custos de
oportunidade" para os pequenos paises abrirem mao de ter a sua moeda propria, de modo que
a proposta do Tratado de Maastricht abriria a possibilidade dos pequenos paises influenciarem
a politica monetéaria (SADEH e VERDUN, 2009, p. 280). Nessa ¢época, ficou evidente que
muitos paises europeus niao conseguiriam, sozinhos, competir, inclusive a nivel industrial, ou
assegurar taxas de crescimento econdmico satisfatorias, de forma a inviabilizar um Estado de
Bem-Estar Social cada vez mais demandado - destarte, cresceu a percep¢ao de que a erosao
do poder nacional ja estava “contratada”, conduzindo ao entendimento de que a integragdo
seria a solugdo para alguns desses problemas, ao menos a nivel economico (VERDUN, 2000,
p. 12).

Por fim, a primeira perspectiva pode também ser explicada sob a dtica ideoldgica:
deveria haver a substitui¢do das propostas keynesianas pelas ideias neoliberais, as quais ja
vinham crescendo em paises ricos, para que houvesse uma reducao nas taxas de inflacdo e no
desemprego (SADEH ¢ VERDUN, 2009, p. 281).

Quanto a segunda perspectiva, por sua vez, um dos diferenciais em relagdo a primeira
estd no pressuposto de que o poder do mercado financeiro ¢ um dos poderes hegemonicos
relevantes para determinar a efetividade da unido monetaria, uma vez que essa atividade
econOmica pode ser uma importante fonte de liquidez e um "emprestador" de recursos
(SADEH e VERDUN, 2009, p. 281).

Porém, assim como na primeira perspectiva, também refuta-se o argumento de que a
Alemanha estaria em tal posicdo hegemonica: ndo ¢ atribuido ao pais a "fonte de liquidez"
suficiente para assim ser caracterizada - inclusive, afirma-se que o Bundesbank manteve suas
intervengdes cambiais em um nivel capaz de evitar que elas afetassem a oferta de moeda
(SADEH e VERDUN, 2009, p. 282). De fato, o principal centro financeiro da Europa, a
época, era Londres. Assim, ainda que o mercado alemao fosse relevante para o continente e

que o Bundesbank tenha conduzido sua politica monetaria de forma independente, ndo €

8 O conceito de “globalizacio” admitido neste trabalho é: “o fendmeno sobre o qual hd um aumento da
interdependéncia da economia e das agdes politicas e transa¢des em que se transcende as fronteiras nacionais”
(VERDUN, 2000, p. 2, tradug@o nossa).
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possivel apurar uma causalidade entre a conduta da autoridade monetdria alema e a dos
demais Estados-Membros do EMS (SADEH e VERDUN, 2009, p. 282).

A partir de tal constatagdo, esta segunda visdo poderia ser justificada ainda pelo viés
do mercado interno: os neofuncionalistas argumentam que, para completar a integragdo de
mercado, deveriam ser excluidas as ultimas barreiras ao comércio, as quais eram causadas
pela pluralidade de moedas. Nesse contexto, as institui¢des europeias, inclusive o Parlamento
Europeu e o “Comité dos governadores”, foram alcadas a categoria de responsaveis pela
integracdo monetaria, de modo a vincular os compromissos dos Estados-Membros neste
dominio - a Comissdo, nesse sentido, teve um papel importante, defendendo a agenda mesmo
quando os governos nacionais se opunham a ela (SADEH e VERDUN, 2009, p. 283-284).

Os neofuncionalistas assumem que o processo de integragdo ¢ resultado de um
processo inevitavel, por meio do qual as proprias forcas dos niveis supranacionais conduzem
a uma maior transferéncia de competéncias para a Unido - o efeito “spill over” tem um papel
importante nesse processo’: o estabelecimento de uma politica a nivel europeu, pode fazer
com que outras politicas sejam necessarias, de modo que os tecnocratas possuem uma funcao
decisiva para o estabelecimento destas e para o proprio processo (VERDUN, 2000, p. 4).

A corrente neofuncionalista ¢ uma derivagdo da funcionalista, a qual, proposta
principalmente por David Mitrany, pugnava por uma cooperacao interestatal para resolver
problemas comuns entre os paises, calcando a atuacdo supranacional no principio da
subsidiariedade. A "funcionalidade" seria, assim, um arranjo burocratico e tecnocratico a
nivel supranacional, a fim de propor solug¢des para problemas comuns. Ja os neofuncionalistas
acenam para a importancia politica na integracdo, de modo que o processo nao dar-se-ia de
modo automatico, embora seja verificavel o efeito "spill over", além de que ndo dar-se-ia
exclusivamente a nivel interestatal, abrangendo também atores domésticos relevantes, como
os sindicatos, os partidos politicos e os grupos de interesse (VERDUN, 2000, p. 27-28). No
entanto, ainda assim, os neofuncionalistas menosprezam as condi¢cdes externas que
possibilitam a integragdo - como a conjuntura econdmica e politica global - e os sentimentos
nacionais relativos a soberania e identidade nacional (VERDUN, 2000, p. 34).

Esta ultima corrente utiliza as expressdes "high politics" e "low politics". Enquanto

que a primeira abrangeria as politicas consideradas mais sensiveis a soberania e aos interesses

® Ha duavidas, contudo, sobre a possibilidade desse efeito “spill over” no 4mbito das decisdes monetarias:
argumenta-se que os eclaboradores de politicas publicas, com especializagdes em diferentes areas, nao
conseguiriam compreender as decisdes de politicas monetarias a ponto de se verificar o referido efeito a partir
das decisdes do BCE. Inclusive, isso seria mais um atributo da independéncia da autoridade monetaria
(VERDUN, 2000, p. 13).
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governamentais, como a politica de defesa e as relagdes exteriores, a segunda seria composta
pelas "politicas de bem-estar", livres de ideologia e mais aderentes a tecnicidade, como as
politicas econdmicas, sociais, de agricultura, etc. A segunda seria menos controversa, de
modo que o processo de integracdo seria mais rapido nesse campo - as politicas monetarias,
por exemplo, estariam incluidas nesta segunda esfera (VERDUN, 2000, p. 29).

Por sua vez, a terceira visdo responde que a Unido Monetaria pode ser entendida como
parte de um processo de “europeizacao” das decisdes, de tal sorte que os atores politicos e
econdmicos confeccionam suas estratégias e as estruturas relevantes para a execucdo deste
arcabouco (SADEH e VERDUN, 2009, p. 285).

Nesse sentido, s3o um alento aos paises europeus os estudos que indicam que, quando
os saldrios nominais estdo totalmente "indexados" aos precos ou quando os saldrios reais sao
"impermeaveis" as mudangas inflacionarias, a politica monetaria teria efeito nulo sobre o
nivel de emprego ou de producdo - isto ¢, a medida que os salarios nominais dos trabalhadores
sdo "responsivos" as atualiza¢des inflaciondrias, o nivel de empregabilidade ou do produto
interno nao tende a ser afetado pelas decisdes monetarias (EICHENGREEN, 1993, p. 1332).

Dentro desta terceira visdo, a teoria intergovernamentalista, capitaneada por
Moravcsik, explica o processo de integracdo sob o argumento de que o estabelecimento da
EMS e da propria Unido Monetaria é resultado da barganha dos paises mais poderosos
(MORAVCSIK, 1993; VERDUN, 2000, p. 3) - designadamente devido a possibilidade de a
moeda Unica assegurar um “‘isolamento” da Alemanha em relagdo a concorréncia
norte-americana e japonesa (SADEH e VERDUN, 2009, p. 287). Assim, 0s governos
nacionais nao teriam “perdido poder” ao transferir decisdes para a Unido - pelo contrario,
argumenta-se que os governos mais poderosos apenas decidiram conduzir a integracao
europeia para salvaguardar seus proprios interesses nacionais'® (VERDUN, 2000, p. 3).

Moravcsik, por exemplo, defende que o processo de integracdo deve ser visto como
uma barganha interestatal, afinal, s3o os proprios governos nacionais quem detém o maior
poder na relagdo - assim, cada passo dado pelos Estados nacionais nesse processo, seria
decorrente de wuma analise de custos e beneficios para sua realidade econdmica
(MORAVCSIK, 1993, p. 480).

Também destaca-se a teoria de Lisa Martin, segundo a qual a Unido foi capaz de atrair

paises pequenos e mais pobres, a partir da incorporagdo do "fundo de coesdo" e do Capitulo

% O curioso, no entanto, é que a nogdo de “interesses nacionais” muda quando o pais é um Estado-Membro da
UE (PAULY, 1992; SANDHOLTZ, 1993).
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Social no Tratado de Maastricht, além de ter estendido os poderes do Parlamento Europeu
(MARTIN, 1993).

Sobre a quarta visdao, por sua vez, ¢ relevante avaliar a pressdo que os grupos de
interesse domésticos exercem sobre as autoridades: ha o pressuposto de que os poderes
nacionais estdo sujeitos as pressoes domésticas, de modo que a fixagdo de taxas cambiais e de
politicas monetarias sd3o um instrumento de “redistribuicdo de renda” entre os grupos de
interesse - assim, pode haver uma tentativa de influenciar quais medidas serdo adotadas para
beneficiar um ou outro grupo. Industrias tradicionais tenderiam a ser favoraveis a
manipulacdo cambial para garantir uma prote¢@o ao seu mercado consumidor - de outro lado,
consumidores, trabalhadores, empresas multinacionais, investidores, produtores de bens nao
comerciaveis, dentre outros, tenderiam a preferir uma taxa cambial fixa (FRIEDEN, 1998).
Assim, a adog¢do da Unido dependeria de uma grande concertagdo entre os grandes grupos de
interesse domésticos, a fim de culminar na pressdo necessaria para que as autoridades
nacionais aceitassem tal transferéncia de poderes.

De fato, com a transi¢ao da década de 90, seguida pela drastica desvalorizagao de 25%
da libra esterlina frente as moedas do ERM, algumas indtstrias tradicionalmente instaladas na
Franca e nos Paises Baixos, como a Hoover Co e a Philips, transferiram unidades fabris para o
Reino Unido (EICHENGREEN, 1993, p. 1329).

No entanto, estudos apontam que os sindicatos dos trabalhadores do Reino Unido, da
Franca e da Alemanha eram favoraveis ao estabelecimento da moeda unica. De outro lado, o
mercado financeiro se comportou diferente: (i) como o Reino Unido se financia
majoritariamente por meio de titulos de crédito e alienagdo de participacdo societaria, havia
pouco suporte a Unido Monetaria; (i1) pelo fato da Alemanha, Franga e Italia depender dos
empréstimos bancarios € do setor bancdrio como um todo, havia suporte para a Unido
(SADEH e VERDUN, 2009, p. 290-291).

Pela perspectiva politico-partidaria, todavia, a conclusdo ¢ distinta: paises que
experimentam um regime de coalizOes governamentais multipartidarias, com uma maior
centralizagdo, tenderiam a apoiar a Unido - por outro lado, paises sujeitos ao regime
federalista, mais descentralizado, teriam dificuldades em apoiar a empreitada (SADEH e
VERDUN, 2009, p. 291).

Nesse sentido, foram realizadas pesquisas nos paises inclinados a participar da Unido
Economica e Monetaria, a fim de se perceber qual a porcentagem da populacdo que elencava

o combate a inflagdo como o principal objetivo ou o segundo. Vale ressaltar que a pesquisa foi
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realizada entre os anos de 1976 a 1993, embora a Grécia somente tenha sido incluida em 1980

e a Espanha e Portugal em 1985. Os resultados apresentados foram (HAYO, 1998, p. 251):

Pais Média daqueles que Média daqueles que responderam
responderam que o combate a que o combate a inflagdo € o
inflagcdo ¢ o primeiro objetivo primeiro ou segundo objetivo
mais importante (%) mais importante (%)

Franca 30,8 60,8

Bélgica 40,8 69

Paises Baixos | 15,7 39,7

Alemanha 19,4 47,7

Italia 23 59,1

Luxemburgo 23,1 53,1

Dinamarca 13,3 39,5

Irlanda 34,6 67,4

Reino Unido 24,1 51,6

Grécia 32 69,9

Espanha 19,8 54,8

Portugal 38,1 73,8

Fonte: elaborada pelo autor, com base em Hayo (1998, p. 251).

Com uma analise mais conclusiva, Wayne Sandholtz (1993), sugere que foi uma

combina¢do de cinco fatores que permitiu que houvesse o acordo para criar a Unido

Econémica e Monetaria no final dos anos 80: (i) havia apoio doméstico para a estabilidade de

precos; (i1) havia uma sensacao otimista sobre a Unido Europeia e também uma percepcao de

que a globalizagdo e a financeirizagdo da economia requeriam economias mais preocupadas

com a estabilidade monetaria; (iii) alguns paises, notadamente a Franga e a Italia, queriam ter

mais voz nas decisdes monetarias tomadas pela Comissdo, a qual era acusada de replicar

decisdes germanicas; (iv) a reunificagdo alema exigiu que o pais demonstrasse que estava

comprometido com a integragdo europeia; (v) a Unido foi entendida como o caminho para

demonstrar o compromisso dos Estados-Membros com a meta de baixa inflacdo

(SANDHOLTZ, 1993, p. 37-38).
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A teoria eclética vai por outro caminho ao mesclar a ideia neofuncionalista e
intergovernamentalista. A Unido teria sido resultado de trés fases: (i) percepcdo de que os
paises, individualmente, ndo seriam capazes de fazer frente aos efeitos externos, de modo que
a cooperagao deveria ser o caminho para aqueles que enfrentam problemas comuns; (i) cada
Estado-Membro passa a tentar obter uma "fatia proporcional" do comércio e da producdo que
a integracdo proporcionou - assim, cada um dos atores domésticos, como os sindicatos, os
grupos de interesse e etc, buscariam propostas redistributivas de modo coordenado; (iii) nesta
fase o processo de integracdo estd completo, porém as demandas por redistribuicdo ainda
estdo presentes, com mais intensidade e de modo mais individualizado, menos coordenados
(VERDUN, 2000, p. 44-46).

Por fim, ainda como justificativa para o processo de integracao ter ocorrido na Europa,
vale destacar que se observou que a Unido tende a funcionar de modo mais eficaz, quando o
nivel de similaridade das economias nacionais que compdem tal sistema € alto: exigem-se
niveis compardveis de nivel econdmico, modos de produgdo, tipos de industria e

produtividade (VERDUN, 2000, p. 21).

2.4 UNIAO MONETARIA NO TUE E TFUE: DESENHO INSTITUCIONAL

No fim da década de 80, havia um intenso debate académico acerca da viabilidade e
do desenho adequado da Unido Monetaria: o desenho adequado para criar uma "identidade
monetaria" ndo era o mesmo daquele a ser construido caso o objetivo fosse aproveitar os
beneficios de uma integracdo monetaria completa (GROSS, 1989, p. 220) - vale destacar que
tais beneficios ja foram elencados anteriormente neste capitulo. Assim, o arcabougo
institucional apropriado para criar a Unido Monetaria depende do grau de integragao
monetaria a ser alcancado.

A partir dessa acepgdo, os objetivos atribuidos ao SEBC - estabilidade de pregos,
como meta principal, e apoio as politicas econdomicas da Unido, como finalidade secundaria -,
sdo proximas aquelas que o Bundestag exercia, tendo como base a dimensdo classica de
execucao monetaria (THYGESEN, 1990, p. 206).

Desde a concepg¢do do Relatério Delors, ja se buscava uma coordenacdo entre as
decisdes monetarias dos Estados-Membros: logo no primeiro estagio da integragdo europeia,
seria criado um Comité dos Governadores dos Bancos Centrais, o qual seria responsavel por
compartilhar opinides sobre a tomada de decisdo relativa a politica monetéaria e cambial dos

diversos Estados-Membros. No entanto, o proprio Relatorio ja apontava que alguns bancos
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centrais nacionais exigiam mudangas nos Tratados constitutivos e na legislacdo nacional, a
fim de submeter as decisdes de politica monetaria a coordenagdo ex ante junto ao Comité
(THYGESEN, 1990, p. 209-210).

Contudo, ndo ¢ apenas no dominio monetario que esta concertagdo dar-se-ia: desde o
primeiro estagio, ja haveria um "processo de supervisio mutua" e o uso de indicadores
acordados, com especial enfoque para os quantitativos, na coordenacdo da politica
or¢amentdria dos Estados-Membros (THYGESEN, 1990, p. 211).

Apesar da teoria dos agregados monetérios estar perdendo sua importancia na época, o
sistema monetario a ser criado pautar-se-ia também nas regras quantitativas sobre a oferta

monetaria;

[..] as there is no external reserve asset, convertibility into which could assure a high
degree of confidence in the future purchasing power of national monies - such as
gold in the pre-1914 period and the US dollar in the Bretton Woods period - some
reliance on a quantitative supply rule at the collective level seems unavoidable,
despite the conceptual and practical problems it raises (THYGESEN, 1990, p. 211).

Tal necessidade também traduzir-se-ia na concepgdo trazida pelo segundo estagio
proposto no Relatorio: aprofundar-se-iam os processos de cooperagdo entre as autoridades
monetarias, seja sob a perspectiva da troca de informacdes, seja sob a dtica da formulagdo e
execucao de instrumentos monetarios e politicas estruturantes relativas a moeda e ao cambio.

Para tanto, trés principais instrumentos seriam usados nesse segundo estagio: (i) ajuste
do diferencial das taxas de juros de curto prazo; (ii) intervengdes cambiais frente as moedas
de outros paises; (iii)) mudangas nas taxas das reservas, tal como o depdsito compulsério
(THYGESEN, 1990, p. 215-216). Embora a tomada de decisdo ainda estivesse sob autoridade
nacional, ¢ inegdvel que o segundo estagio requeria uma maior cooperagdo entre 0s
Estados-Membros.

Contudo, essa cooperagdo entre os Estados-Membros deveria acontecer sob a égide
estritamente técnica. A defesa da autonomia dos 6rgaos do SEBC e do BCE esta relacionada a
conclusao de que "instrugdes politicas" ou requisigdes de governos nacionais poderiam
enfraquecer a capacidade da autoridade monetaria de perseguir seus objetivos de modo
rapido, agregando, inclusive, aqueles bancos centrais nacionais considerados mais suscetiveis
a intervengdo governamental ou politica (THYGESEN, 1990, p. 225; HAYO, 1998, p. 242).

Assim, sao considerados como instrumentos que garantem a autonomia da instituigao:
(1) longos e limitados periodos em que os membros servem ao BCE; (ii) as decisdes sao

tomadas de forma institucionalizada, sem que o publico saiba quem sdo os "dissidentes"; (iii)
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processo de tomada de decisdo completamente secreto, a fim de evitar que governos nacionais
saibam qual a posicdo de seus representantes; (iv) possibilidades restritas de remogao ou
exoneracao dos membros do Conselho (HEISENBERG ¢ RICHMOND; 2002, p. 209).

Entretanto, a suposta relacao de causa entre autonomia da autoridade monetaria e taxas
de inflagdo mais baixas ndo ¢ constatada no estudo de De Haan e Van’t Hag (1995). Além da
falta de relagdo de causa apurada, também ha estudos que pdoem em duvida a influéncia de
grupos de interesse nas decisdes dos bancos centrais (HAYO, 1998, p. 243).

De qualquer forma, a autonomia foi o caminho escolhido pelos Tratados constitutivos
para o BCE. Para Hayo, ndo basta um desenho institucional formal que garanta autonomia ao
banco central - ¢ necessario também que haja um conjunto de atitudes publicas concatenados
com o objetivo da estabilidade de pregos, de modo que a percepgdo publica seja harmonizada
com tal objetivo (HAYO, 1998, p. 244).

Para tanto, o artigo 119° do Tratado Sobre o Funcionamento da Unido Europeia
(“TFUE”) elenca como objetivos do BCE: manutencdo da estabilidade dos pregos e apoio as
politicas econdmicas gerais da Unido. Tais objetivos dialogam com a prépria integragao,
tendo em vista que o TFUE, em seu artigo 127°, combinado com o artigo 3° do Tratado da
Unido Europeia, dispde que a atuagcdo do Banco Central deve contribuir para a realizagdo dos
objetivos europeus (UNIAO EUROPEIA, 2012b). Ora, as finalidades europeias estdo
relacionadas com a atuagdo do BCE, a qual, por sua vez, pressupde a devida integragao
europeia para sua propria existéncia.

O modelo decisorio estabelecido no art. 10°, n° 1 do Estatuto do BCE e SEBC - com a
definicdo da Comissdo Executiva e rotatividade de votos entre os “governadores” dos Bancos
Centrais dos Estados-Membros - adota o principio da coletividade nas decisdes monetarias
que envolvem a Unido Europeia. Observa-se que o modelo normativo que fundamenta a
composicdo do BCE tentou dar contornos representativos equitativos em seu sistema
decisoério, por meio do sistema de rodizio ponderado de votos e do agrupamento, com base no
PIB ¢ nos balancos das instituicdes monetarias (UNIAO EUROPEIA, 2020c; UNIAO
EUROPEIA, 2016e).

Isto ¢, dentro do Conselho, formado pelos governadores dos Bancos Centrais
nacionais e pela Comissdao Executiva, ha um fator relevante, dentro do primeiro corpo de
membros - os governadores -, para a compreensdao das decisdes monetérias: nem todos os
governadores dispdem do direito ao voto, tendo em vista que foi criado um sistema de rodizio
ponderado de votos, por meio do qual formam-se trés grupos - o critério para a formacao dos

grupos ¢ o produto interno bruto e o balanco total das instituicdes monetarias (UNIAO
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EUROPEIA, 2016¢). Percebe-se que a composicao e votagdo no BCE ¢ determinante para a
elaboracdo e execu¢do da sua politica monetaria.

Ja quanto ao segundo corpo de membros, a Comissao Executiva, a qual ¢ formada
pelo presidente do BCE e seu vice, além de outros quatro membros, consoante art. 11° dos
Estatutos do SEBC e do BCE (UNIAO EUROPEIA, 2016g), cabe sublinhar que todos os seis
integrantes sdo escolhidos pelo Conselho Europeu, por maioria qualificada, para uma
nomeagcdo de oito anos, de acordo com o art. 283° do TFUE (UNIAO EUROPEIA, 2012b). A
maioria qualificada, definida no art. 238° n° 2, requer 55% dos membros do Conselho
Europeu e que representem no minimo 65% da populagio da Unido (UNIAO EUROPEIA,
2012b). Obviamente que essa defini¢do mantém os principais Estados-Membros em vantagem
na defini¢do dos seis nomes que compdem o BCE por oito anos. Atualmente, a Comissao
Executiva ¢ composta por: (i) uma francesa - Christine Lagarde; (i1)) um espanhol - Luis de
Guindos; (iii) um irlandés - Philip R. Lane; (iv) um luxemburgués - Yves Mersch; (v) um
italiano - Fabio Panetta; (vi) uma alema - Isabel Schnabel (UNIAO EUROPEIA, 2020d).

Os seis paises com maior PIB dentre os que compdem a Unido Europeia atualmente
sdo: (1) Alemanha; (ii) Franca; (iii) Italia; (iv) Espanha; (v) Paises Baixos; (vi) Polonia
(BANCO MUNDIAL, 2020). Deste modo, os quatro principais PIBs da UE terdo, em 2021,
quatro votos adicionais na definicdo da politica monetaria, por meio da Comissdo Executiva -
além de 39, dentre 48 possiveis no Conselho do BCE: a Itilia deixou de votar em trés
ocasioes, ao passo que Espanha, Franca e Alemanha ndo votaram em duas reunides, cada
(UNIAO EUROPEIA, 2020c).

Esse método de votacdo, inclusive, foi objeto de debate entre os Estados-Membros,
sendo caracterizado como uma "concessao" por parte da Alemanha: o padrdo um membro-um
voto tinha um contraponto que era o voto ponderado. No entanto, essa escolha foi adotada por
assegurar uma maior coesdo e colegialidade nas decisdes, afastando a percepgdo de que os
membros poderiam estar defendendo interesses nacionais, ao invés de perseguir uma politica
comum europeia adequada (GROS, 1998, p. 5).

O sistema de rodizio, por si sd, contudo, ndo parece considerar a continuidade nas
votacdes e na propria execucdo da politica monetéria: a partir do mesmo exemplo anterior,
percebe-se que a autoridade monetéria alema deixou de votar nas reunides de margo e agosto,
quando o BC espanhol, dentre outros, possuiu direito ao voto (UNIAO EUROPEIA, 2020c¢).
Em um conjectura hipotética, caso a leitura da autoridade espanhola seja uma e a do BC

alemdo seja outra, se o voto destes representantes fosse o desempate para definir a taxa de
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juros, por exemplo, possivelmente nos meses 03 e 08 haveria a redu¢do do patamar desta taxa,
embora nos meses imediatamente seguintes, os juros voltariam a um nivel superior.

Independentemente deste debate, o fato ¢ que desde 1° de janeiro de 1999, o Banco
Central Europeu se tornou a primeira instituicdo supranacional da Unido Europeia
(HEISENBERG e RICHMOND; 2002, p. 201). O estudo do desenho institucional ¢ relevante,
tendo em vista que podem emergir conflitos das decisdes relativas a politica monetaria: (i) os
Estados-Membros podem, individualmente, discordar da decisdo tomada pelo BCE; (ii) a
trajetoria e a evolugdo do BCE pode estar em desacordo com as preferéncias e interesses de
longo prazo dos Estados-Membros que o criou, em seu projeto original (HEISENBERG e
RICHMOND; 2002, p. 202).

Usualmente descrevem-se diferengas entre os Estados-Membros, relativamente aos
principais elementos sobre os quais a Unido Monetaria ¢ construida: (i) sensibilidade da taxa
de juros frente aos gastos publicos; (ii) estrutura das dividas publicas; (iii) valor patrimonial
das empresas nacionais; (iv) a estrutura legal; (v) alternativas ao financiamento bancario,
dentre outras (MONGELLI, 2008, p. 6).

No entanto, ndo ¢ apenas nesse campo que a Unido Monetaria impactou os
Estados-Membros: o efeito “spill over” dos neofuncionalistas, assim como a teoria da
exogeneidade da OCA ou a teoria dos intergovernamentalistas, explicitam que os paises
podem sofrer pressoes de outras politicas ou de seus pares para realizar reformas estruturais e,
com isso, melhorar sua performance dentro da integragdo (VERDUN, 2000; MONGELLI,
2008, p. 24).

Ao atribuir "autonomia" institucional a autoridade monetaria, o BCE subtraiu poderes
nacionais, transferindo-os para a esfera supranacional (POLLACK, 1997). Tal afirmagao ¢
consubstanciada no artigo 14.3 do Estatuto do SEBC e BCE: os bancos centrais nacionais
integram o SEBC e devem atuar de acordo com as orienta¢des e instrugdes do BCE (UNIAO
EUROPEIA, 2012).

A preocupagdo passou a ser, a partir disso, o arcabouco juridico que firmaria a atuacao
do BCE, de modo a ser convergente com o principio da subsidiariedade: a autoridade
monetaria supranacional teria determinados poderes, de modo que as autoridades nacionais
manteriam algumas fungdes, embora as suas execucdes devessem respeitar as orientacdes €
instru¢des do BCE (HEISENBERG e RICHMOND; 2002, p. 206; GROS, 1998, p. 6-7).

No entanto, essa caracteristica ndo extinguiu as divergéncias em relagdo as tomadas de
decisdao do BCE, criando espaco para potenciais conflitos entre as posi¢cdes do Conselho do

BCE e dos Estados-Membros. Por isso, compreender o desenho institucional ¢ relevante para
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avaliar em que medida os Estados-Membros controlam a tomada de decisdes do BCE, e até
que ponto sdo controlados pelo Conselho da instituicio (HEISENBERG ¢ RICHMOND;
2002, p. 202).

Um exemplo destes conflitos se d& na interpretacdo do significado de "estabilidade de
precos". O principal objetivo do BCE pode ser interpretado de diversas maneiras e em
diferentes contextos. No entanto, apenas foi definido o consenso do seu significado apds
rodadas de negociacgdes: estabilidade de precos seria um crescimento de no méaximo 2% do
indice Harmonizado de Pregos ao Consumidor (HEISENBERG ¢ RICHMOND; 2002, p.
206).

Tal opcao explicita a possibilidade adotada pelo BCE: utilizou-se um “inflation target”
para o longo prazo. De qualquer forma, tal estratégia ndo € suficiente: € necessario que o BCE
divulgue sua previsdo de inflagdo com antecipacdo de 1 a 2 anos, a fim de que os agentes do
mercado percebam se ha uma discrepancia entre a previsdo e a utilizagdo dos instrumentos
monetarios (GROS, 1998, p. 12).

Nota-se, a partir disso, o surgimento de um conflito marcado em outras areas do
Direito da Unido Europeia: o debate entre os neofuncionalistas e os intergovernamentalistas.
Os primeiros argumentam que as institui¢des europeias sao um ator relevante na integragao
europeia, ao passo que os segundos refutam tal conclusdo e advogam que as instituigcdes
apenas “obedecem” aos interesses dos Estados-Membros mais poderosos (HEISENBERG e
RICHMOND; 2002, p. 209).

De um lado refuta-se a ideia de que podem surgir lacunas entre as preferéncias dos
Estados-Membros e as decisdes do BCE, pois seus executivos tenderiam a ter consciéncia dos
impactos de longo-prazo de seus atos. Com isso, uma das fontes de tensao entre tais atores -
decisdes que so se preocupam com efeitos de curto prazo - ndo seria verificada na atuacao do
BCE (HEISENBERG e RICHMOND; 2002, p. 204). De outro, afirma-se que o desenho da
Unido Monetaria também implicou em regras de politica fiscal, sob a justificativa monetarista
(HEISENBERG ¢ RICHMOND; 2002, p. 212).

A primeira afirmacdo encontra uma limitacdo importante: o nimero de funcionarios
proprios do BCE ¢ consideravelmente menor em relagdo a soma dos funciondrios dos bancos
centrais nacionais. Isso implica que, embora a tomada de decisdo seja realizada a nivel
supranacional, o BCE ¢ "mais fraco" em relacdo aos bancos centrais nacionais da zona do
Euro - com isso, a tendéncia ¢ que os membros do SEBC ja cheguem as reunides de politica
monetaria com informagdes preparadas por seus bancos centrais nacionais, com outras

perspectivas e, consequentemente, outras demandas (GROS, 1998, p. 6-7).
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A segunda afirmacdo, por sua vez, requer um aprofundamento no arcabouco que
envolve a Unido Econdmica e Monetdria. O conceito de "Unido Econdmica e Monetéria
assimétrica" implica nessa decomposi¢ao entre as matérias monetaria e econdmica: enquanto
que a primeira ¢ entendida como parte de uma "integracdo positiva", com a transferéncia de
soberania para o nivel supranacional, inclusive com a criagdo do BCE, a segunda ¢
compreendida como "integracdo negativa", com a aceitacdo das regras orcamentarias e fiscais
para suportar os objetivos da politica monetaria (VERDUN, 2000, p. 12).

Sao trés as atividades dos bancos centrais usualmente atreladas as suas
responsabilidades: (i) controle da inflacdo; (ii) assegurar a estabilidade do sistema bancario e
financeiro, por meio de "politicas prudenciais"; (iii) assegurar a eficiéncia e a integridade dos
sistemas de pagamento. No entanto, no BCE, algumas dessas funcdes ndo serdo exercidas
apenas pela autoridade supranacional - apenas as fungdes relativas a politica monetaria € que
sdo exclusividade do BCE, de modo que as outras duas sdo objeto de cooperagdo entre o BCE
e os bancos centrais nacionais (GROS, 1998, p. 12). Essa estratégia seria justificada por uma

extensao dos bancos centrais nacionais e para evitar conflitos de interesses:

Limiting the ECB functions to the field of monetary policy coincides with a trend
which is generally discernible and suits with the home country control principles of
the single market. Involvement of the ECB in bank supervision could force it to act
as a lender-of-last-resort, which could be difficult to reconcile with the task of
maintaining price stability and compromise its independence. On practical grounds,
bank supervision can be better executed at the local level, because of the availability
of specific expertise and the knowledge of the local market (GROS, 1998, p. 22).

A dimensao "apolitica" do BCE, no entanto, logo originou teorias discordantes,
designadamente a partir dos mecanismos utilizados pelo BCE para solucionar a "crise do
euro", a qual aprofundou a oOtica tedrica segundo a qual a autoridade deveria admitir uma
dimensdo politica para auxiliar no resgate da integragdo econdmica ¢ monetaria (BELLAMY
e WEALE, 2015; BEUKERS, 2013, p. 1604). Emergem, a partir disso, teorias de que o BCE
vem se tornando um ator mais politico do que inicialmente visualizado, quando de sua criagao
(HOGENAUER e¢ HOWARTH, 2019, p. 89; KLOOSTER, 2018, p. 282). Esta mudanga,
porém, ndo esta relacionada apenas aos pressupostos da politica monetaria, mas também a
propria integragio econdmica e monetiria (HOGENAUER e HOWARTH, 2019, p. 82;
FRIEDEN e WALTER, 2017, p. 376).

2.5 A UNIAO EUROPEIA SITUADA NA CRISE DA DEMOCRACIA
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O contexto de crise democratica na Unido Europeia, por sua vez, ndo ¢ novidade no
bloco. Desde 2002, por exemplo, ja se avolumavam vozes e textos acerca das dificuldades na
democracia representativa sobre a qual a Unido repousava (NOTRE EUROPE et al., 2002).
Em tal periodo, a constatagdo ja era de que o problema fulcral ndo era o aumento no
populismo, demonstrado nas elei¢des nacionais, o que tenderia a afastar ou dificultar as
pretensdes da integragdo, mas uma crise na propria democracia representativa, sendo mais
aprofundada nos sistemas "consociativos", em que diversos partidos de espectros politicos
distintos se agregam para viabilizar determinadas politicas publicas, se tornando um alvo
frequente de acusagdes de que tais personalidades realizam "power stealing by an upper
caste" (NOTRE EUROPE et al., 2002, p. 2).

De fato, a crise da representatividade democratica, em tal época, coincidiu com a
emergéncia de uma nova forma de ativismo baseado em democracia direta que conquistava
espaco: as organizagdes ndo governamentais. Diante disso, a conclusdo era de que a
organizacdo futura da Europa dependia da compreensao de que ndo era mais possivel idealizar
a democracia unicamente com base nas formas tradicionais de democracia representativa
(NOTRE EURORPE et al., 2002, p. 3).

A constatagdo nao mudou alguns anos mais tarde, embora a extraordinariedade das
crises econdmicas subsequentes que a Unido atravessa tenham adicionado novos elementos a
analise. A observacdao ¢ de que a crise de legitimidade da UE pode ser analisada sob trés
perspectivas: (i) a que tem como pilar uma performance de resultados das politicas
europeias'', os quais ficaram bastante prejudicados com a deterioragdo econdmica do bloco,
gerando tensdes e reduzindo as expectativas e a confianga nas institui¢des europeias; (ii) a que
leva em conta as respostas da Unido as demandas de “political input” dos cidaddos

europeus'?; (iii) a que aborda a qualidade dos processos europeus'* (SCHMIDT, 2015, p. 8).

" A legitimidade pelo resultado pode ser avaliada pelo viés politico ou técnico. O primeiro depende da extensdo
em que se identifica com os valores dos cidadaos, das normas da comunidade e de principios essenciais, como a
justica e equidade. Ja o viés técnico depende do conhecimento técnico e interpretagdes filosoficas de bem-estar,
crescimento econdmico e equilibrio fiscal (SCHMIDT, 2015, p. 11).

2 A definigdo formal de tal legitimidade abrange a sua classificagdo no nivel europeu e nacional: "At the EU
level, input legitimacy is directly linked to EU institutional actors’ different sources of legitimacy, some of which
may be derived from other EU or national level institutions as opposed to inherent in the institutional actor itself.
Thus, while the Council and the EP can claim input legitimacy derived either indirectly or directly from ‘the
people,” the ECB and the Commission have at best a diffuse source of input legitimacy retained from the
‘shadow’ of politics through institutional appointment and delegation or from their accountability to an input
legitimate body. At the national level, input legitimacy encompasses the wide range of modes of government ‘by
the people’ as opposed to output-related government ‘for the people.” Another way of conceiving of this is as
political authorities engaged in ‘responsive’ governing (input) as opposed to ‘responsible’ governing (output)
discussed above" (SCHMIDT, 2015, p. 17).

'3 Esta esfera da legitimidade possui a seguinte definicdo: "Throughput legitimacy concentrates on what goes on
inside the ‘black box’ of EU governance, in the space between the performance-oriented legitimacy of policy
output and the participation-oriented legitimacy of political input. It is dependent upon the quality of the
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A dificuldade pela qual passa o bloco esta calcada no exame de que, a medida em que
a Unido focou nas respostas relacionadas a performance de resultados, ocasionou mais
tensdes, ou nao as diminuiu, no que diz respeito as demandas politicas e aos processos
europeus. Isto € resultado de duas principais caracteristicas: (i) houve uma diferenca na
conduta inter-institucional, interna a propria UE, que mudou o protagonismo e as atribui¢des
técnicas e politicas, ora as fundindo, ora as responsabilizando simultaneamente; (ii)
observou-se uma diferenca na percep¢do e nos resultados nacionais entre o0s
Estados-Membros, de modo que os paises exportadores do Norte europeu continuaram a
usufruir de uma performance econdmica relativamente satisfatoria, enquanto que os demais
foram afetados por um crescimento da pobreza e da desigualdade, além de niveis
preocupantes de desemprego'®, recaindo a responsabilidade nas politicas de austeridade
capitaneadas pelas institui¢des europeias (SCHMIDT, 2015, p. 7-8).

Devido as implicagdes da falta de resultados europeus satisfatorios sobre a
legitimidade politica "input", a confianga nas institui¢des europeias, apurada por meio de
pesquisas quantitativas, caiu da maxima de 57% da primavera de 2007, para o minimo de
31% na primavera de 2012 (SCHMIDT, 2015, p. 23).

Com o passar do tempo, a permanéncia dos movimentos populistas de esquerda e
direita, as ramifica¢cdes do Brexit, a imposicdo de medidas de austeridade determinadas pela
Troika e a crise migratoria e de seguranga as decisOes iliberais tomadas na Hungria e
Polonia"® também se tornaram simbolos da crise da democracia (KRIESI, 2020, p. 238;
BLOKKER, 2021, p. 6; EUROPEAN UNION, 2021d).

A expansdo e permanéncia dos movimentos extremistas e populistas de direita,
sobretudo, na Unido sdo avaliados quantitativamente: (i) na Alemanha, o partido Alternativa
para a Alemanha (AfD) conquistou praticamente 13% dos assentos no Bundestag em 2017 e
mais de 10% quatro anos mais tarde (ALEMANHA, 2021); (ii) na Dinamarca, o partido do
Povo Dinamarqués alcangou o segundo lugar, com mais de 20% das cadeiras do Parlamento
Dinamarqués; (ii1) na Hungria, o partido Jobbik alcangou aproximadamente 20% dos assentos

nas eleicoes parlamentares nacionais (BLOKKER, 2021, p. 23); (iv) o partido Rassemblent

policymaking processes, including the efficacy of the decision-making, the accountability of those engaged in
making the decisions, the transparency of the information, and the processes’ inclusiveness and openness to
consultation with the interest groups of ‘civil society’ (SCHMIDT, 2015, p. 25).

' De acordo com Schmidt (2015, p. 15): "Unemployment has reached record highs (12.2 percent on average in
2013, 11.5% in July 2014, and topping 25 percent in Spain and Greece). And youth unemployment was at 20.9%
in the euro area as a whole in March 2015, with over 40% in Italy (at 43.1 %) and over 50% in Spain (50.1 %)
and Greece (50.1 % in January). Poverty and social exclusion have risen to new levels, with close to a quarter of
the EU population at risk in 2013, while close to 10 percent of the population of the EU was severely materially
deprived (9.6% exactly), with higher numbers in particular in Eastern Europe and in Greece".

'® Para uma explicagdo detalhada de tais medidas, consultar Blokker (2021, p. 19-20).
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Nationale, da Franga, conquistou aproximadamente 15% das cadeiras do Parlamento (DW,
2022).

Tendo conquistado o poder, ou mesmo nas campanhas, a estratégia de tais atores ¢
"dividir para conquistar": "nativist beliefs can be summarised as the story of the homeland
versus outsiders/’others’, whilst populist parties focus on the notion of a small, out-of-touch
elite versus ‘ordinary people’" (UNIAO EUROPEIA, 2021d, p. 25). Apds isso, 0s governos
tendem a promover reformas iliberais internas ao proprio sistema politico e democratico:
mudangas na lei eleitoral para facilitar a perpetuagao no poder, mecanismos de conteng¢ao ou
restricdo & oposicdo, barreiras a participagdo publica, uso de processos judiciais ou
investigativos como forma de intimida¢ao (BLOKKER, 2021, p. 32).

Apesar disso, ¢ constatado, por meio de pesquisas amostrais de opinido, que "viver em
um pais democratico" ainda ¢ considerado: (i) em uma escala de 0-10 pontos, a média
alcangada de "importancia" foi de 8.4 na Europa; (ii) 45% dos respondentes avaliaram como
"extremamente importante" tal regime (KRIESI, 2020, p. 243), embora os respondentes mais
jovens tenham indicado uma tendéncia divergente: "younger cohorts are less enthusiastically
embracing the democratic ideal than middle-aged cohorts are" (KRIESI, 2020, p. 245).

No entanto, as mesmas pesquisas amostrais expdem que had um enorme discrepancia
entre a importancia que os europeus ddo a democracia e a sua satisfacdo com os regimes
democraticos a que estdo submetidos: em uma escala de 0-10 pontos, a média de satisfagao
entre os respondentes foi de 5.1 (KRIESI, 2020, p. 246).

Diante de tais dados, mais uma vez as atengdes académicas se voltam para o exame da
qualidade da representatividade democratica: a avaliagio ¢ novamente sustentada no
argumento de que hd uma ineficiéncia e insuficiéncia no modelo representativo de
democracia, sobretudo calcada no sistema politico-partidario, em relagdo as novas demandas
dos cidadaos (KRIESI, 2020, p. 246; ROSE, 2020, p. 39).

De fato, a pretensdao da propria presidente da Comissdo Europeia, Ursula Von der
Leyen, ¢ fortalecer os instrumentos de participagao democratica direta, expandido a forma
como a democracia ¢ percebida e apropriada pelos cidadaos europeus (VON DER LEYEN,
2019). Em consonancia, portanto, com a interpretacdo de Alemanno (2020), de que as
decisdes europeias “shall be taken as openly and as closely as possible to the citizen”, embora
1sso ndo esteja atualmente garantido na institucionalidade da Unido.

Nao por acaso, emergem questionamentos relevantes acerca da qualidade de tal
pretensdo, uma vez que ndo basta garantir o acesso da populagdo as decisdes politicas. E

necessario assegurar que tal participagdo seja qualificada, sob pena de ndo adensar a
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legitimidade democratica e responder a crise de confiangca na democracia, observando as
seguintes caracteristicas: (i) equidade de acesso e oportunidade as instituigdes; (ii)
comunicagdo assertiva e acessivel, contendo informagdes e conhecimentos relevantes; (iii)
recursos para a participagao popular, inclusive recursos informacionais; (iv) uma perspectiva
de impacto real e efetiva sobre tal participagdo; (v) uma perspectiva da significancia de tal
participagdo para solucionar os problemas existentes (BLOKKER, 2021, p. 21).

Tais pesquisas corroboram a percep¢ao de Blokker (2021, p. 7) de que "the European
project suffers from a disconnect from citizens and appears so far unable to significantly
further civic engagement". Esta ¢ a razdo pela qual criam-se fric¢des entre as competéncias e
responsabilizacdes nacionais e supranacionais, originando forcas de extrema-direita
eurocéticas, inclusive em Estados-Membros fundadores da Unido, como Franga, Alemanha e
Italia (BLOKKER, 2021, p. 7).

A explicacdo para tal fendmeno concatena a origem, os fundamentos e as finalidades
da integracdo, com o afastamento da participagdo popular, mediante o protagonismo dos
Estados-Membros e das instituigdes tecnocraticas da Unido, como a Comissao ¢ o TJUE.
Adiciona-se a isso o ja mencionado descontentamento com a representatividade politica,
inclusive no Parlamento Europeu e nos instrumentos de participagdo popular, tendo em vista
que os eleitores percebem haver uma diferenca entre as promessas eleitorais e os resultados
efetivos em termos de "policy making" (BLOKKER, 2021, p. 9-10). Um exemplo
evidenciado disso ¢ o referendo da Grécia sobre as exigéncias da UE e do FMI para conceder
um resgate financeiro ao pais: o0 povo grego optou por rechacar tais requisigdes, com mais de
60% dos votantes escolhendo o "ndo". Apesar disso, o governo nacional se viu obrigado a
aceitar as condi¢des impostas pelos credores, as quais foram consideradas mais austeras do
que as rejeitadas no referendo, para viabilizar os planos de socorro supranacionais e
internacionais ao pais (TSATSANIS e TEPEROGLOU, 2016, p. 437-438).

Usualmente, as modificagdes para adensar a representatividade politica na Unido
passam pela expansao das competéncias do Parlamento Europeu e da criacdo de uma estrutura
partidaria verdadeiramente europeia e desamarrada dos interesses e divisdes nacionais. No
entanto, aponta-se que as respostas democraticas da UE podem resultar em perda da
percepcao democratica nacional, ou seja, seria apenas "transferida" a crise democratica para
outro ambito (BLOKKER, 2021, p. 14).

Por essa razao ¢ necessario voltar a atengdo para a forma como as Cortes nacionais

abordam e fundamentam decisdes que tratam da legitimidade democratica das institui¢cdes
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europeias, quando chamadas a decidir sobre o complexo enlace de competéncias nacionais e

supranacionais.
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3 DO HISTORICO DE DECISOES RELEVANTES DA CCFA SOBRE O PROCESSO
DE INTEGRACAO

A integragdo monetaria e econdmica no ambito da Unido Europeia ndo passou
incolume as controvérsias judiciais relativas as transferéncias de poderes nacionais para
instituicdes ou 6rgaos supranacionais.

De fato, tal como visto no capitulo 1, o proprio objeto deste trabalho decorre destes
conflitos: a decisao da CCFA sobre o PSPP, criado pelo BCE ¢ pelo SEBC, em sintese, trata
dos limites dos poderes e atribui¢des transferidos a instituicdo monetaria supranacional.

No entanto, diante de um processo de integracdo longo, conforme o exposto no
capitulo 2, a questao que se coloca ¢ se tais conflitos judiciais também ocorreram em outros
momentos e com outras institui¢des, 6rgaos, agéncias e competéncias supranacionais.

Para responder tal questdo, debrucou-se sobre as decisdes da Corte alema que
satisfizessem os seguintes requisitos: (i) casos iconicos, julgados pela CCFA e debatidos
academicamente, acerca da aplicacdo, no plano nacional, de decisdes supranacionais ou
transferéncia de poderes para entidades, 6rgaos ou agéncias da Unido Europeia; (ii) decisdes
espacadas no tempo, capazes de cobrir uma linha temporal desde o inicio da integracdo
monetaria até os mais recentes conflitos sobre as atribuicdes da autoridade monetaria
europeia; (ii1) preferéncia para decisdes que aconteceram apds a entrada em vigor do Tratado
de Lisboa; (iv) preferéncia para acérdaos que, de alguma forma, abranjam competéncias do
Banco Central Europeu e do Sistema Europeu de Bancos Centrais; (v) conjunto de acordaos
com no minimo 10 julgados.

Para tanto, utilizou-se os seguintes métodos e técnicas de pesquisa: (i) verificacdo dos
precedentes citados pela propria CCFA no acérdao PSPP; (ii) pesquisa no banco de dados de
julgados da Corte alema, notadamente para encontrar julgados proferidos apds a elaboracao
do Tratado de Lisboa, a partir do uso de palavras-chave como “ultra vires” e “identity
review”; (iil) pesquisas em artigos e publicacdes académicas acerca dos conflitos historicos
julgados pelo Tribunal alemdo sobre as atribuigdes da Unido Europeia e do Estado nacional
alemao.

Dentre o rol de julgados, para a sele¢cdo dos que serdo expostos a seguir, foram
utilizados os critérios de preferéncia elencados acima: preferéncia para decisdes tomadas apds
a entrada em vigor do Tratado de Lisboa e para acordaos que abrangessem as competéncias

do BCE e do SEBC, no entanto, conforme observar-se-a, a maioria dos julgados historicos
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que abrangem a discussdo sobre atos “ultra vires” da Comunidade (ou Unido) Europeia, ndo

sdo referentes diretamente a Unido Monetaria, mas a temas correlatos.

3.1 PRECEDENCIA DO DIREITO COMUNITARIO SOBRE O DIREITO INTERNO

O processo 2 BvL 52/71, notoriamente conhecido como "Solange I", julgado em 29 de
Maio de 1974, ¢ adotado neste trabalho como marco inicial sobre a possibilidade juridica dos
tribunais nacionais alemaes revisarem decisdes dos tribunais europeus ou de autoridades
europeias.

No caso concreto, uma empresa de comércio exterior, cuja atividade era promover
importacdes e exportagdes, recorreu a Corte Administrativa de Frankfurt am Main para anular
uma decisdo da autoridade administrativa responsavel: a empresa possuia permissdao para
exportar 20.000 toneladas de milho moido, no entanto exportou menos do que tal montante,
por esta razao sofreu o perdimento sobre o valor exportado (ALEMANHA, 1974).

A decisdo administrativa possuia como fundamento o art. 12(1) do Regulamento
120/67/EEC - o qual exigia que as importagdes ou exportacdes, com origem ou destino no
territério dos Estados-Membros da Comunidade, tivessem uma licenca de importagdo ou
exportagdo e que, caso nio fosse cumprida integralmente, a mercadoria deveria sofrer a pena
de perdimento - e o art. 9 do Regulamento 473/67/EEC também previa o perdimento nesses
casos (CONSELHO DAS COMUNIDADES EUROPEIAS, 1967; COMMUNAUTE
ECONOMIQUE EUROPEENNE, 1967).

A Corte Administrativa, apds remeter o caso ao Tribunal de Justica europeu (TJCE),
obteve uma decisdo em que a Corte europeia admitiu que as decisdes administrativas alemas
estavam de acordo com o Direito Comunitario. De fato, a decisdo da Corte europeia ainda
estabelecia que o direito nacional ndo poderia ter precedéncia sobre o Direito Comunitério,
assim como os interesses das empresas privadas ndo deveriam sobrepujar os interesses da
Comunidade (COMUNIDADE ECONOMICA EUROPEIA, 1970).

Diante de tal decisdo, a Corte Administrativa remeteu a decisdo do Tribunal Europeu
para a CCFA, a fim de questionar se as disposicdes dos Regulamentos europeus eram
compativeis com a Lei Basica, presumindo que o Direito Comunitario nem sempre precedera
o direito nacional, devendo ser verificada a protecdo dos direitos fundamentais
(ALEMANHA, 1974).

A decisdo da CCFA ¢ iconica, uma vez que reconhece que o Direito Comunitrio ndo

¢ um componente do sistema legal nacional, assim como ndo compde o direito internacional,
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formando um sistema legal autonomo, condizente com o artigo 24(1) da Lei Bésica. Assim,
ambos os sistemas atuariam de modo independente, de forma que o TICE deteria o poder
jurisdicional do Direito Comunitario, com vinculacao a todos os Estados-Membros, ao passo
que os tribunais nacionais permaneceriam com o poder jurisdicional sobre o direito nacional.
No entanto, o TJCE ndo deve se debrugar sobre a compatibilidade do Direito Comunitario
com a Lei Basica - da mesma forma que a CCFA nao deve decidir se uma norma secundaria
do Direito Comunitario € compativel com sua norma primaria (ALEMANHA, 1974).

Por essa razdo, a CCFA rejeita a determinacdo da TICE de que o Direito Comunitario
"precede" o direito nacional: para o Tribunal Constitucional Federal Alemao, tratam-se de
dominios juridicos distintos, razdo pela qual ndo ha que se falar em "precedéncia".

Como consequéncia, a CCFA reiterou que a jurisdigdo deste Tribunal ¢ admitida
apenas sobre atos de poder do Estado alemdo, de modo que ¢ inadmissivel uma reclamacgao
constitucional de um cidaddo nacional diretamente contra um ato normativo do Direito
Comunitario. Contudo, a partir do momento em que tal ato comunitario ¢ internalizado, por
meio de um ato de poder alemao, a CCFA poderd exercer seu poder jurisdicional nos limites
desta cortina nacional, estritamente sobre os direitos fundamentais previstos na Lei Basica,
sem extrapolar suas decisdes para os demais Estados-Membros (ALEMANHA, 1974).

Assim, a decisdo da Corte foi de que, embora seja possivel a CCFA realizar o “judicial
review” de decisdes do TJCE, caso tal decisdo supranacional conflite com os direitos
fundamentais previstos na Lei Basica, a CCFA nao pode, em hipodtese alguma, tratar da
validade ou invalidade de uma norma do Direito Comunitdrio - no méaximo, podera apenas
concluir que aquela norma n3o podera ser aplicada no plano nacional, por meio da
internalizacdo vista na norma secundaria, caso viole direitos fundamentais previstos na Lei
Bésica (ALEMANHA, 1974).

Diante disso, a conclusdo da CCFA foi de que poderia haver um judicial review sobre
a decisdo do TJCE. Todavia, ao analisar o caso concreto, decidiu que ndo houve ofensa aos
direitos fundamentais previstos na Lei Bésica, uma vez que a exigéncia das licengas de
importagdo e exportagdo, bem como o eventual perdimento em caso de descumprimento
integral sobre tais licengas, ndo viola a Lei Basica (ALEMANHA, 1974).

O caso Solange II, julgado em 22 de outubro de 1986, ¢ originado da decisdo da
CCFA em que os demandantes eram importadores de produtos alimenticios de paises que nao
pertenciam a, até entdo existente, Comunidade Economica Europeia - tais produtos estavam
sujeitos as normas da Comunidade. O problema surgiu quando os sujeitos solicitaram

permissdo, junto ao Orgdo alemdo responsavel pela licenca de importagdo de produtos
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alimenticios, para importar mil toneladas de cogumelos do Taiwan, no entanto o 6rgdo
nacional rejeitou tal pedido, com fundamento no Regulamento 2107/74 da CE
(ALEMANHA, 1986).

Tal Regulamento estabelecia restrigdes a importagdo de cogumelos, de modo a definir
limites quantitativos, tendo em vista que "as importacdes de paises terceiros podem agravar as
dificuldades que os produtores da Comunidade enfrentam" (COMUNIDADE ECONOMICA
EUROPEIA, 1974).

O argumento dos demandantes era de que ndo havia justificativa para que o
Regulamento supracitado pudesse ser aplicado apds 1° de julho de 1976 e que as restri¢des
quantitativas ndo seriam admissiveis no caso concreto. Ao remeter o caso para a Corte
Europeia foi decidido, com base no artigo 177(3) do Tratado da Comunidade, que a Comissao
utilizou devidamente seu poder discricionario de estabelecer parametros para a importacao de
tal produto - além disso, decidiu que ndo havia razdes para presumir algum prazo de validade
para tal Regulamento (ALEMANHA, 1986).

Inconformados, os apelantes requereram que a Corte alema se pronunciasse sobre a
possibilidade de rejeitar a decisdo da Corte Europeia, pois tal decisao teria infringido regras
constitucionais, de modo que, com base no artigo 100(3) da Lei Basica, caberia a CCFA
revisar também os julgados da Corte Europeia (ALEMANHA, 1986). Neste ponto inicia-se a
controvérsia que interessa ao objeto deste trabalho: admitir-se-ia o argumento dos apelantes e,
com isso, a CCFA rejeitaria o julgado da Corte Europeia?

A CCFA admite que a Corte Europeia possui "soberania" como 6rgao jurisdicional e
que, estabelecida pelo Tratado das Comunidades, tende a dar "decisdes finais em um estado
de independéncia juridica" - inclusive, a Corte alema reconhece que sdo observadas garantias
processuais as partes no tramite processual perante a Corte Europeia, nomeadamente com o
pressuposto de que seus membros agem com independéncia e imparcialidade (ALEMANHA,
1986).

Ademais, foi reconhecido que a Corte Europeia, na forma do artigo 177 do Tratado,
possui competéncia para tomar decisdes vinculantes para todas as Cortes nacionais, nos casos
em que a controvérsia abranja decisdes sobre o Tratado. De acordo com a CCFA, esta
vinculacdo ¢ permitida pelo artigo 24(1) da Lei Basica e somente ndo produzird efeitos no
plano nacional, caso o julgamento da Corte Europeia nao seja claro o suficiente - o que ndo

ocorreu no caso concreto (ALEMANHA, 1986).
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Um ano mais tarde, o caso Kloppenburg ou processo 2 BvR 687/85, julgado em 8 de
abril de 1987, se tornou outro marco judicial relevante sobre a possibilidade ou ndo de os
tribunais nacionais alemaes afastarem decisdes das autoridades europeias.

O conflito relativo ao processo teve inicio na interpretagdo do art. 13°, parte B, alinea
d, n° 1 da Sexta Directiva 77/388/CEE do Conselho, de 17 de Maio de 1977 - a qual tratava da
harmonizagdo das legislagdoes dos Estados-Membros que versavam acerca dos impostos sobre
o valor acrescentado (IVA). De fato, tal artigo da Directiva tratava da isen¢do deste tributo na
"concessdo e negociacdo de créditos" (CONSELHO DAS COMUNIDADES EUROPEIAS,
1977).

O problema surgiu quando um cidadao alemao realizou vendas por meio de transacdes
de corretagem de crédito e invocou tal Diretiva para justificar a isen¢do do imposto
supracitado sobre tais transagdes. No entanto, o fisco alemao indeferiu tal reivindicagdo e
determinou a aplicag@o do tributo. A fim de ter seu direito satisfeito, o reclamante acionou o
Tribunal Fiscal Federal que, por sua vez, remeteu o caso ao Tribunal de Justica das
Comunidades Europeias (TJCE), a época ainda existente, o qual decidiu que a isengao
prevista na Directiva aplicar-se-ia ao caso concreto (ALEMANHA, 1987).

Ao retornar ao dmbito nacional, o Tribunal Fiscal Federal alemao rejeitou aplicar tal
decisdo, uma vez que esta desrespeitaria os artigos 20(3) - "O Poder Legislativo esta
submetido a ordem constitucional; os Poderes Executivo e Judiciario obedecem a lei e ao
direito" - e 24(1) da Lei Basica - "A Federagao pode transferir direitos de soberania para
organizagoes interestatais, por meio de lei" (ALEMANHA, 2019).

Assim, o Tribunal Fiscal Federal decidiu que ndo seria admissivel aplicar a decis@o do
TJCE, uma vez que o conflito, acerca da aplicacdo ou ndo da Diretiva no plano nacional,
extrapolaria o ambito de competéncias do Tribunal europeu. O cidadao, entdo, recorreu a
CCFA, a qual reformou a sentenca do Tribunal Fiscal Federal, sob dois principais argumentos:
(1) o tema deveria ser tratado a luz do, até entdo existente, Direito Comunitario, tendo em vista
que tratar-se-ia da aplicacdo do Tratado e seus atos normativos supranacionais, € nao do
direito nacional; (ii) por isso, a competéncia para dizer o Direito, neste caso, seria do TICE
(ALEMANHA, 1987), devido a aplicagdo do art. 177, n° 3 do Tratado CEE, o qual estabelece
a competéncia deste Tribunal para o julgamento de conflitos sobre a interpretagdao do Tratado
de Roma (COMMUNAUTE ECONOMIQUE EUROPEENNE, 1957).

Esta decisdao ¢ relevante para esta pesquisa, designadamente devido aos seus
fundamentos explicitos que podem ser extrapolados para outros casos semelhantes: (i) as

decisdes do TJICE que satisfazem os contornos do art. 177° do Tratado de Roma vinculam
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todos os tribunais dos Estados-Membros que tratem do mesmo processo principal - caso nao
satisfacam os limites de tal artigo, a CCFA poderia anulé-las, conforme paragrafos 49 ¢ 50 do
acorddo; (i1) os cidadaos podem invocar diretamente, em contenciosos contra oS
Estados-Membros, as diretivas e regulamentos da Comunidade Economica Europeia - isto ¢
possivel devido a constatacdo de que a Comunidade deve sancionar os Estados que nao
apliquem os atos normativos supranacionais, razdo pela qual é necessario admitir que os
cidadaos os invoquem nos conflitos nacionais, consoante paragrafos 62 e 63; (iii)) a
possibilidade do TJCE exercer seu poder jurisdicional, ainda que acarrete efeitos no plano
interno, ndo implica em violagdo dos limites soberanos nacionais, tendo em vista que o
Tratado de Roma exige que haja uma "igualdade de aplicagdo da lei" entre os sujeitos
comunitarios, na forma do paragrafo 66; (iv) os atos normativos do Direito Comunitario tém
precedéncia', caso haja contradi¢dio com o direito nacional, mesmo perante os tribunais

alemaes, de acordo com paragrafo 68 (ALEMANHA, 1987).

3.2 COMO A CCFA COMPREENDE O DEBATE SOBRE DEFICIT DEMOCRATICO
E LEGITIMIDADE DEMOCRATICA DAS INSTITUICOES EUROPEIAS?

No caso Solange I, uma das razdes apontadas pela CCFA acerca da auséncia de
“precedéncia” do Direito Comunitario sobre o Direito interno, resulta da constatacao de que a
Comunidade carregava um "déficit democratico", devido a auséncia de um Parlamento eleito
diretamente pelos cidaddos e da auséncia de um rol de direitos fundamentais garantidos aos
sujeitos da Comunidade, o qual ndo poderia ser suplantado pelas decisdes do TJCE
(ALEMANHA, 1974).

Neste contexto, a decisdao da Corte foi de que, enquanto o processo de integragao nao
estiver avangado - o que a CCFA define como a existéncia de um Parlamento atuante e capaz
de criar um conjunto de direitos fundamentais -, a CCFA poderé escrutinar a admissibilidade
de uma decisdao do TJICE, configurando o “judicial review”, caso entenda que as autoridades
supranacionais tenham proferido uma decisdo que conflita com algum dos direitos
fundamentais previstos na Lei Basica (ALEMANHA, 1974).

Apesar disso, a Corte ndo teria o conddo de escrutinar a validade de uma norma do

Direito Comunitario, de modo que apenas debrucar-se-ia sobre a internalizacdo de uma

16 O trecho original, em alemdo, que trata do tema é: “Rechtsakten des Gemeinschaftsrechts kommt fiir den Fall
eines Widerspruchs zu innerstaatlichem Gesetzesrecht auch vor deutschen Gerichten der Anwendungsvorrang
zu” (ALEMANHA, 1987).
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disposi¢do normativa supranacional, por meio da norma secundaria, caso esta viole tais
direitos fundamentais (ALEMANHA, 1974).

Mais a frente, mais uma vez a CCFA seguiu esta linha decisoria. No caso Solange II, a
Corte alema ressalta que as decisdes do Tribunal Europeu devem assegurar o cumprimento
dos direitos fundamentais previstos pelos "poderes da Comunidade" e na Lei Bésica alema -
evidentemente, caso a Corte Europeia garanta a prote¢do dos direitos fundamentais, a CCFA
deixara de decidir sobre a aplicacdo da legislacdo comunitéria secundaria que forem alegadas
para justificar o poder jurisdicional da CCFA, assim como deixara de revisar tal legislagao
com base em alegacdes de prejuizos aos direitos fundamentais previstos na Lei Bdsica
(ALEMANHA, 1986).

Em explicita menc¢dao ao caso Solange I, a CCFA reafirma que o processo de
integracdo ainda ndo estava completo o suficiente, a ponto de criar um "catdlogo de direitos
fundamentais criado por um Parlamento" compativel com o previsto na Lei Basica. Por esta
razdo, admitir-se-ia o judicial review, por parte da CCFA, caso o Tribunal alemao, que recebe
a decisdo remetida ao Tribunal Europeu, considere que tal Corte Europeia infringiu direitos
fundamentais previstos na Lei Basica (ALEMANHA, 1986).

Por fim, a Corte alema elenca, de maneira aparentemente congratulatoria, um rol de
decisdes da Corte Europeia em que se comegou a explicitar, por meio de julgados, pardmetros
de direitos fundamentais minimos na Comunidade, com referéncia normativa a Convengao da
Europa sobre os Direitos Humanos, ainda que a Comunidade nao seja parte de tal Convengao:
(i) Caso 4/73 - J. Nold KG vs Comissdo da Comunidade Europeia - direito de exercer
atividades econdmicas e direito de propriedade; (ii) Caso 44/79 - Hauer v. Land
Rheinland-Pfalz - direito de exercer atividades econdmicas e direito de propriedade; (iii) Caso
175/73 - Union Syndicale v. Conselho da Comunidade Europeia - direito a livre associagao
sindical e protecdo contra atos arbitrarios; (iv) Caso 117/76 e 16/77 - Ruck-deschel - protecao
contra discriminagdo e direito a igualdade (ALEMANHA, 1986).

Tal aceno da CCFA ¢ relevante, na medida em que admite que julgados da Corte
Europeia que tenham base em um rol de direitos fundamentais previstos na Convengao
supracitada, dos quais a Comunidade ndo € parte, estdo de acordo com a Constituicao alema,
uma vez que tenderiam a garantir um catdlogo parecido com o previsto na Lei Basica - isto ¢,
abre as portas para a influéncia internacional e supranacional sobre o direito interno.

No caso concreto, como os apelantes ndo alegaram especificamente quais direitos
fundamentais foram lhes retirados no julgado da Corte Europeia, a CCFA decidiu indeferir o

pedido (ALEMANHA, 1986).
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Em 7 de junho de 2000, por meio do acérdao 2 BvL 1/97, ou caso Bananas, a CCFA
reafirmou sua tradi¢do de admissdo constitucional das normas europeias, tal como visto nos
casos anteriormente citados.

A controvérsia em questdo iniciou ap6s a criacdo do Regulamento 404/93 do Conselho
das Comunidades Europeias, que estabelece regras comuns para a organiza¢ao do mercado de
bananas (COMUNIDADE ECONOMICA EUROPEIA, 1993). Assim, a Alemanha, que tinha
um mercado livre, sem qualquer restrigdo quantitativa, passou a contar com uma cota
especifica de importagdo - acima desta cota, qualquer importacdo de banana de mercados
externos a Comunidade Europeia, dentre os quais mercados africanos e latino-americanos,
passariam a ter uma tarifa de importacao.

Cada ator do mercado de importacdo de bananas possuia um referencial, a fim de que
a cota supracitada ndo ficasse desequilibrada entre tais agentes: i) as importagdes do
contingente A "possuiam" 65% desta cota; ii) as importagdes do contingente B possuiam
13%; iii) os paises do contingente C detinham 22% (COMUNIDADE ECONOMICA
EUROPEIA, 1993).

Diante disso, uma empresa que atuava na importacdo de bananas ajuizou uma agao
perante a Corte Administrativa alemd, que a remeteu a Justica europeia, alegando que o
referido Regulamento, notadamente as cotas de importacdo em relagdo a paises terceiros,
afrontava o proprio Direito Comunitario. A Corte de Justica da Comunidade Europeia
indeferiu este pedido, reafirmando a validade e conformidade de tal norma (ALEMANHA,
2000).

Nao conformada, a autora mudou o argumento perante a Corte Administrativa
Nacional, passando a alegar que o Regulamento em questdo era inconstitucional. A partir
disso, a Corte Administrativa submeteu o caso a CCFA, sob fundamento do artigo 100 da Lei
Bésica, a qual passou a analisar a admissibilidade do argumento (ALEMANHA, 2000).

Assim, a Corte Constitucional alema decidiu que processos que alegam desrespeito
aos direitos fundamentais previstos na Lei Basica, por conta de normas derivadas do Direito
da Unido Europeia ou decisdes do Tribunal de Justica da Unido Europeia, sdo inadmissiveis.
A Uunica possibilidade de admissdo destas alegagdes passa pela indicagdo expressa de que o
padrdo de tutela dos direitos fundamentais, posto na norma ou decisdo europeia, esta abaixo
do exigido pela decisdo Solange 11 (ALEMANHA, 2000).

Conforme ja exposto, a decisdo Solange II exige uma protecao "semelhante" dos
direitos fundamentais a nivel nacional e europeu, enquanto ndo houver um "catalogo de

direitos fundamentais" derivado da conclusdo do processo de integracdo europeia. No entanto,
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a CCFA somente admitiria avaliar as alega¢des de incompatibilidade das normas europeias
com a Lei Basica, caso o padrio de protecdo aos direitos fundamentais estivesse incompativel
nestes dois planos (ALEMANHA, 1986).

Deste modo, visando dar mais concretude a decisdo Solange II, a partir da decisdo
Bananas, ¢ necessario que o sujeito que alegue desrespeito aos direitos fundamentais previstos
na Lei Bésica elenque, de maneira detalhada, as razdes juridicas pelas quais o padrio
protetivo previsto nas normas e decisdes europeias ¢ menor do que o padrdo tutelado na
Constitui¢ao nacional.

No caso concreto, a CCFA decidiu que ndo houve o apontamento especifico desta
diferenga de protecdao dos direitos fundamentais nos planos nacional e europeu, de modo a
julgar improcedente tal demanda (ALEMANHA, 2000).

O processo 2 BvR 2134/92, conhecido como caso Maastricht, julgado em 12 de
outubro de 1993, ¢ mais um caso em que se debate a adequagdo constitucional da
transferéncia de atribui¢des e poderes nacionais para a Unido Europeia.

Os autores da acdo, que foi decidida pela CCFA, argumentavam que a Republica
Federal da Alemanha nao poderia integrar a Unido Europeia, estabelecida pelo Tratado de
Maastricht, pois isto seria um descumprimento, dentre outros, do artigo 38 da Lei Basica,
conforme verificar-se-4 a seguir. No entanto, a CCFA admitiu apenas parcialmente tal
pretensdo, justamente para se debrugar sobre a violagdo de tal artigo - os demais artigos e
direitos invocados ndo foram admitidos pela Corte.

A decisdo da CCFA adverte que ndo pode haver enfraquecimento da "legitimacdo do
poder do Estado obtido pela elei¢dao", notadamente em relagdo ao Parlamento alemdo, pois o
principio da democracia ¢ considerado "inviolavel" pelo artigo 79, paragrafo 3°, combinado
como artigo 20, §1° e 2° da Lei Bésica, de modo que ndo podem ser transferidos poderes "de
maneira excessiva" para a Unido. No entanto, a Corte ressalta que tal principio ndo impede
que o pais integre uma Unido de Estados com base supranacional, desde que a "legitimacao e
influéncia que deriva do povo" seja preservada dentro desta Unido - a Corte salienta que o
processo que permite o exercicio de "poderes soberanos" pela Unido deve passar pelo
Parlamento nacional para que ocorra a "legitimagdo pelo povo" (ALEMANHA, 1993).

Reforga-se que a legitima¢do pelo Bundestag deve ser sobre o processo de
transferéncia de poderes. E ndo sobre cada ato ou decisdo supranacional.

O critério que permite aferir o cumprimento da “legitimidade democratica” passa a ser
diferente: ndo se pode comparar a atuacdo democratica em um Estado nacional, guiado de

maneira uniforme pela Constitui¢do de seu pais, com o exercicio democratico em um Estado
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que compde uma Unido, com um Direito e soberania proprios - a participagdo na Unido
requer abrir mao de alguns direitos democraticos nacionais para que outros sejam alcancados
a nivel supranacional (ALEMANHA, 1993).

Ainda, a Corte sublinha que a formag¢do do Parlamento Europeu, em que seus
membros sdo eleitos de maneira direta pelos cidadaos dos Estados membros, deve ser levada
em consideragdo para se analisar a "transmissdo da legitimidade democratica" para a Unido.
Entretanto, embora reconheca um caminhar democratico no Parlamento Europeu, a Corte
alema determina que o Parlamento alemao deve manter "fungdes e poderes de importancia
substancial" (ALEMANHA, 1993).

Pretendendo estabelecer critérios mais genéricos, a CCFA aduz que o artigo 38 da Lei
Basica - o qual abrange as disposi¢des sobre o Bundestag, sua formagao vinculada as elei¢des
e sua "desvinculagdo as ordens ou instrugdes" para que possam representar 0 povo - sera
violado se a lei supranacional, que vincula o plano interno alemao, ndo ¢ suficientemente
precisa sobre os direitos em questdo e sobre o programa de integragdo. Além disso, também
serd considerado violado tal artigo, caso haja emendas subsequentes ao Tratado de Maastricht
que nao foram cobertas pelo seu Ato de Ratificacao - embora a propria Corte tenha ressaltado
que ¢ necessario se debrugar para determinar se um ato especifico da Unido seria uma emenda
ao Tratado ou se seria um mero exercicio das atribui¢des ja elencadas no referido instrumento
normativo (ALEMANHA, 1993).

E evidente que esta andlise tende a ser feita tanto no plano nacional, quanto no
supranacional - de modo que o conflito emergird na hipotese da Unido admitir que o ato
controvertido ¢ mera execu¢do de suas atribuigdes, ao passo que os tribunais nacionais,
contrariamente, aduziram que tratar-se-ia de emenda ao Tratado sem ratificagdo parlamentar,
sendo, por consequéncia, invalido no plano nacional.

Portanto, a Corte alemd reconhece que o fator de legitimidade as normas
supranacionais sdo o Tratado e o programa de integracdo. Deste modo, eventuais duvidas
sobre o "limite" de normas supranacionais especificas - designadamente, escrutinar se uma
determinada norma estd adequada ou nao a "transferéncia de poderes soberanos" da
Alemanha a Unido - poderdo ser levadas ao poder jurisdicional da CCFA, conforme a prépria
Corte explicita no julgado (ALEMANHA, 1993).

De modo particular, o Tribunal alemdo reafirma suas decisdes anteriores quanto a
protecao dos direitos fundamentais: a tutela destes direitos acontece de modo "cooperativo"

junto a Corte Europeia de Justica (ALEMANHA, 1993).
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Especificamente quanto a unido monetaria, a CCFA confirmou seu entendimento
geral: o Bundestag deve continuar a fazer a "accountability”" para que garanta a legitimidade
democratica sobre os passos seguintes que, mais tarde, concretizariam esta faceta da Unido.
Em sua decisdo, vale dizer, a Corte alema lembra que o objetivo primério da unido monetaria
¢ a estabilidade de pregos e que, para sua concretizagdo de maneira adequada ao Tratado, cada
Estado-Membro deveria adotar programas plurianuais que os levassem a um padrao fiscal e
de divida publica mais "convergentes", além de um balanco de pagamentos sustentavel
(ALEMANHA, 1993).

De fato, a CCFA também ressalta que a unido monetaria somente sera atingida, caso
haja uma vontade "séria" de cooperagdo entre todos os Estados-Membros. Esta preocupacao
esta, inclusive, reafirmada pela Corte ao fundamentar que o préprio artigo 6° do Protocolo de
Critérios de Convergéncia para a unido monetaria permite que cada Estado-Membro - no caso
alemao, particularmente com o designio "substancial" do seu Parlamento nacional, decida se
continuard ou ndo com 0s passos subsequentes para tal convergéncia (ALEMANHA, 1993).

Similarmente, a CCFA reitera que, ao ratificar o Tratado de Maastricht, ndo esta
automaticamente garantido que a Alemanha aderiria a Unido monetaria - as etapas
subsequentes dependeriam de anuéncia e controle do Bundestag e do Governo Federal -,
apesar da Lei Basica prever a adesdo a Unido Monetaria em seu artigo 88 (ALEMANHA,
1993).

Além disso, o Tribunal alemao afirma que a transferéncia de poderes para o Banco
Central, ainda que haja um prejuizo ao principio democratico, ¢ justificavel, pois em "um
sistema independente ¢ mais provavel que o banco central proteja o valor monetario e,
portanto, a base econdmica geral para a politica orcamentaria nacional e o planejamento e
disposi¢do privados” do que os bancos centrais que nao sdo independentes (ALEMANHA,
1993). Assim, estaria justificada a transferéncia de poderes para o Banco Central Europeu.

No acordiao 2 BvE 2/08, ou caso Lisboa, julgado em 30 de junho de 2009, também
houve a fixagdo conceitual de elementos relativos ao principio da democracia. O processo
possui como objeto o ato de ratificagdao do Tratado de Lisboa, assinado em 13 de dezembro de
2007, na capital portuguesa. A ratifica¢do pelo Bundestag aconteceu em 24 de abril de 2008 e
um més depois, o Bundesrat aprovou a ratificagio (ALEMANHA, 2009).

De modo sintético, as principais alegacdes dos autores da acdo era de que o Ato de
Ratificacdo em questdo violava: (i) o artigo 38 da Lei Basica, inviabilizando o exercicio da
escolha dos representantes parlamentares; (ii) o artigo 23(1), uma vez que teria havido a

transferéncia de poderes soberanos de maneira desarmonizada com a agenda de integracao
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colocada no referido artigo; (iii) o principio da democracia teria também sido desrespeitado,
pois as competéncia do Bundestag ficaram prejudicadas e porque a Unido Europeia nao teria
legitimidade democratica em sua plenitude, pois a distribuicdo de assentos no Parlamento
Europeu nao ¢ simétrica ao nimero de habitantes (ALEMANHA, 2009, p. 30-31).

Ao se debrucar sobre as alegacdes, a CCFA inicialmente trata de estabelecer os
parametros sobre o direito ao voto e sobre o principio da democracia: estabelecem o direito de
autodeterminacao democratica, de livre e equitativamente exercer a participacao na autoridade
estatal nacional, além da possibilidade de formar uma oposi¢do - o Bundestag ¢ o maior
simbolo deste arcabougo democratico (ALEMANHA, 2009, p. 55).

Além disso, a CCFA também reitera a "estrutura principal" da Lei Basica: (i) o
principio da democracia; (ii) o império da lei; (iii) o principio do Estado social; (iv) a
Republica; (v) o Estado federativo; (vi) a tutela dos direitos fundamentais e dignidade humana
(ALEMANHA, 2009, p. 57). E a partir desta estrutura que se discute se o principio da
democracia permitiria que a Alemanha integrasse a Unido Europeia, visando aprimorar o
cumprimento de alguns destes elementos, ou se esta integragao prejudicaria tal rol elementar.

A fim de solucionar tal impasse, a Corte faz mengao a observacao académica de que o
Tratado de Lisboa € o primeiro a explicitar o objetivo de reforcar a legitimidade democratica
da Unido, prevendo ferramentas para garantir representatividade democratica, participagdo
direta dos cidadaos e iniciativas populares, dentre as quais se destacam: (i) o Parlamento
Europeu; (i1) o Conselho da Unido Europeia, que detém um vinculo de "prestacao de contas"
aos Parlamentos nacionais; (iii) a participacdo dos Parlamentos Nacionais, os quais podem
invocar o artigo 263 do TFUE para pretender que um ato europeu seja declarado incompativel
com o principio da subsidiariedade (ALEMANHA, 2009, p. 16-17).

Além disso, o proprio Tratado finca a protecao dos direitos fundamentais no ambito
da Unido, a partir de dois pilares: (i) a Carta de Direitos Fundamentais da Unido Europeia,
que passou a ter o mesmo valor que os Tratados e, assim, passou a ser formalmente
vinculante; (i1) os principios gerais do Direito da UE, que asseguram "unwritten fundamental
rights" (ALEMANHA, 2009, p. 15-16).

A democracia, por sua vez, outro conceito invocado pela CCFA em tal acorddo, €

assim definida:

Democracy not only means respecting formal principles of organisation (see
BVerfGE 89, 155 <185>) and not just a cooperative involvement of interest groups.
Democracy first and foremost lives on, and in, a viable public opinion that
concentrates on central acts of determination of political direction and the periodic
allocation of highest-ranking political offices in the competition of government and
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opposition. Only this public opinion shows the alternatives for elections and other
votes and continually calls them to mind also in decisions relating to individual
issues in order that they may remain continuously present and effective in the
political opinion-formation of the people via the parties, which are open to
participation for all citizens, and in the public information area (ALEMANHA,
2009, p. 67).

Com este conceito, ¢ notorio que a ideia de “democracia” admitida pela Corte passa
pelos seguintes elementos essenciais: (i) respeito aos principios formais de organizacao; (ii)
envolvimento de grupos de interesse; (iii) direg¢do politica; (iv) eleicao e "alocagao" de cargos
politicos; (v) competi¢do entre governo e oposi¢ao; (vi) formacao e participagdo popular nos
partidos; (vii) informacao ao publico.

Desta forma, a Corte insiste que as reparticdes de competéncias devem ser respeitadas
e, na medida em que isso for satisfeito, a legitimagdo democratica que o Bundestag ¢ o
Governo Federal, complementados com o Parlamento Europeu, deram a Unido ¢ suficiente
para satisfazer o principio democratico, em principio (ALEMANHA, 2009, p. 71). Nesse
ponto, Ceia (2008, p. 90) relaciona o histérico de decisdes da Corte sobre a integracao
europeia: tal decisdo e exigéncia de fortalecimento da atuacdo do Bundestag em relagao ao
controle das atividades da UE, estdo alinhadas com o caso Maastricht, anteriormente
abordado neste capitulo.

E a partir deste entendimento que a CCFA admite que o principio da democracia,
conjuntamente com o principio da subsidiariedade, restringem a possibilidade da Federagdo
alema transferir, de modo excessivo, poderes a Unido, assim como requer que o exercicio dos
poderes soberanos a ela transferidos, seja realizado de maneira previsivel - dentre as
atribuicdes que sofreriam severas restri¢cdes as tais transferéncias estariam aquelas de cunho
criminal, militar, decisdes fiscais relevantes para o ambito nacional, condigdes de vida dos
cidadaos e assuntos relacionados a educacao e religido (ALEMANHA, 2009, p. 67).

Nota-se que varios destes fatores estdo relacionados aos direitos fundamentais. Deste
modo, o Tribunal reforca que deve-se buscar uma protecao “cross-border” para tais direitos,
de modo que deve-se resguardar aos Estados-Membros um relevante papel, embora seja
desejavel buscar uma harmonizagdo entre os paises (ALEMANHA, 2009, p. 68).

E por esta razdo, que a CCFA reitera que qualquer extensio de competéncias no
ambito do TFUE que atingisse tais atribui¢des nacionais, feriria a Lei Basica - afinal, seria
considerado um desrespeito ao principio democratico. No caso, a Corte ainda afirmou que a
extensdo de competéncias da Unido que a fizesse atingir um nivel de atribuigdes andlogo ao

nivel de competéncias nacionais, conduziria a um “déficit democratico estrutural”. Para tanto,
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reforga que apenas os membros do Parlamento Europeu sdo eleitos diretamente pelos
cidaddos - nem os membros da Comissdo, nem os membros do Conselho sdo eleitos
diretamente (ALEMANHA, 2009, p. 71-74).

Em 30 de julho de 2019, no caso 2BvR 1685/14, o Tribunal alemao, utilizando
expressoes como "legitimidade democratica" e "principio da democracia", se debrugou, mais
uma vez, sobre a confluéncia de atribui¢des nacionais € supranacionais.

O caso tem origem no Regulamento n® 1024/2013 do Conselho da UE, de 15 de
outubro de 2013, em que sdo atribuidas ao Banco Central Europeu competéncias relativas a
"supervisdo prudencial das institui¢des de crédito" - o que ficou conhecido como SSM (Single
Supervisory Mechanism). Tal Regulamento prevé, no seu considerando 11, inclusive, a
necessidade de criar uma unido bancaria - a qual seria construida a partir de um "conjunto
unico de regras exaustivo e pormenorizado para o servigos financeiros no mercado interno
[...]". O primeiro passo para tal unido bancéria seria 0 SSM: um conjunto Unico de regras para
servigos financeiros, a ser aplicado pelos Estados-Membros da zona do Euro, e a possibilidade
de supervisdo centralizada no BCE, a fim de averiguar a aplicacdo de tais regras pelas
institui¢des de crédito (UNIAO EUROPEIA, 2013).

Os autores, em suma, alegavam que a atribui¢do do SSM ao BCE seria um ato ultra
vires, ferindo, portanto, a Lei Basica, de modo que o governo federal ¢ o Bundestag nao
poderiam implementa-lo dentro da Alemanha (ALEMANHA, 2019b, p. 12). O argumento
juridico ¢ designadamente relacionado ao art. 38 da Lei Bésica - o qual garante aos cidadaos o
direito de voto - e ao art. 21 combinado com o art. 79 do mesmo diploma - os quais abrangem
a possibilidade de emendar a Lei Basica a partir da participagdo politica e do processo
legislativo adequado (ALEMANHA, 2019a).

A Corte alema reconhece que a atribui¢ao de competéncias as agéncias independentes
da Unido Europeia, ainda que ndo haja obje¢des fundamentais, implicam em restri¢do ao
principio da democracia (ALEMANHA, 2019b, p. 1). De modo particular, os julgadores
afirmam que a transferéncia de poderes a Unido, além de conferir poder jurisdicional a CCFA,
implica em um necessario escrutinio sobre os limites da agenda da integragdao europeia - de
modo a se debrugar sobre a possibilidade dessa transferéncia de poderes significar um
"manifesto e estrutural" excesso as competéncias da Unido Europeia admitidos na Lei Basica
(ALEMANHA, 2019b, p. 13).

O debate essencial, portanto, assenta na seguinte questao: houve transferéncia de
poderes soberanos a Unido Europeia, de modo que tal Unido estaria autorizada a criar novas

competéncias para si propria? Caso a resposta seja afirmativa, haveria desarmoniza¢dao com a
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Lei Basica, nomeadamente os principios da democracia e da soberania do povo
(ALEMANHA, 2019b, p. 14-15).

Por conta disso, a CCFA assentou que a "europeizagdo" de estruturas administrativas
nacionais requer um "minimo de legitimidade democréatica" e fiscalizagdo de atores nacionais,
a fim de compensar a perda de "influéncia" nacional - com isso, caberia ao Parlamento e ao
Judicidrio fazer um controle, respectivamente, seja a nivel de influéncia legislativa para
revisar as bases legais, seja a nivel de judicial review (ALEMANHA, 2019b, p. 16-17).

Assim como em acordaos anteriores, a CCFA reafirma que a transferéncia de poderes
soberanos a Unido somente serd harmonica com a Lei Basica - e os principios da democracia
e da soberania do povo -, caso seja assegurado ao Bundestag que retenha "poderes politicos
significativos" (ALEMANHA, 2019b, p. 15).

A Corte, no entanto, admite, referindo-se, inclusive, a "pesquisas cientificas", que a
independéncia do BCE ¢ justificada, uma vez que isto tenderia a assegurar a estabilidade
monetaria e reduzir as influéncias politicas de curto-prazo (ALEMANHA, 2019b, p. 18).

Além disso, tal como nos acordaos anteriores, o Tribunal alemao reafirmou a
conclusdo de que o governo federal e o Bundestag ndo devem implementar medidas, no plano
nacional, que excedam a "agenda europeia" de integracdo admitida na Lei Bésica - inclusive,
o Parlamento deveria rejeitar a aprovagdo de instituigdes da Unido Europeia que fossem
consideradas ultra vires (ALEMANHA, 2019b, p. 20).

A decisao final da Corte foi de que o SSM nao fere a Lei Basica, uma vez que suas
atividades especificas estariam sujeitas ao exame do principio da proporcionalidade, o qual

sera abordado adiante (ALEMANHA, 2019b).

33 PARA ALEM DO DEBATE SOBRE PRECEDENCIA DO DIREITO
COMUNITARIO: QUAIS OS CRITERIOS PARA O JUDICIAL REVIEW?

O acordao 2 BVE 2/08, ou caso Lisboa, julgado em 30 de junho de 2009, ¢ um dos
mais iconicos deste rol de decisdes analisadas nesta pesquisa. Isto porque esta decisdo trouxe
contornos mais bem definidos do parametro que a Corte utiliza para definir a possibilidade de
revisdo de atos decisérios europeus, com base na invocada identity review - notadamente
devido ao fato de que o Tratado de Lisboa confere personalidade juridica a Unido Europeia.

Em tal acordao, insiste-se que ha trés formas pelas quais o Tratado pode ser alterado:
(i) o procedimento de revisdo ordinaria, o qual exige "ratificacdo "por todos os

Estados-Membros - arts. 48.2 a 48.5 do TUE; (ii) o procedimento simplificado de revisao,
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aplicavel apenas a parte 3 do TFUE, relacionadas as acdes e politicas internas da UE, a qual
exige "aprovacao" dos Estados-Membros - art. 48.6 do TUE; (iii) "bridging procedure", o qual
se refere as deliberagdes que exigem unanimidade do Conselho e que devem ser informadas
aos Parlamentos nacionais para que estes possam se opor ou nao a tal decisao no prazo de 6
meses - art. 48.7 do TUE.

No caso alemao, o "bridging procedure" passou a ser competéncia do Bundestag ¢ do
Bundesrat: se o Bundestag rejeitar a proposta enviada pelo Conselho por uma maioria de 2/3
de votos, a rejeicdo pelo Bundesrat também requererd pelo menos 2/3 de votos
(ALEMANHA, 2009, p. 29).

A Corte alema entendeu que, ainda que o Tratado de Lisboa previsse a possibilidade
de sua alteracdo, sem que fosse necessdrio um procedimento de ratificacdo, os Orgaos
legislativos nacionais € o Governo Federal precisam estar vigilantes para aplicarem a
"responsabilidade pela integracdo", prevista no supracitado artigo da Lei Bésica. Deste modo,
embora ndo seja necessaria uma lei, uma vez que as hipoteses de alteragdo do Tratado ja
estavam bem definidas no proprio instrumento, tanto o Bundestag, quanto o Bundesrat
precisam assegurar sua responsabilidade pela integracdo "in another appropriate manner", sob
pena da CCFA se debrugar sobre a constitucionalidade do ato normativo europeu, com base
no identity review (ALEMANHA, 2009).

O identity review seria a possibilidade de que a Corte verificasse se as decisdes das
instituigdes europeias violam os principios do artigo 1.° e do artigo 20.° da Lei Basica - com
isso, garantir-se-ia que o Direito da Unido somente se aplica em virtude e nos contornos
constitucionais definidos pela Lei Basica (ALEMANHA, 2009, p. 64).

De maneira particular, o Tribunal resgata o conceito de ultra vires - fazendo referéncia
as decisoes da Comunidade ou da Unido que extrapolam as competéncias a elas atribuidas -,
anteriormente assentado em precedentes, a fim de justificar a possibilidade da CCFA decidir
sobre casos em que sujeitos invoquem seu poder jurisdicional: caso as institui¢des europeias
ndo sejam suficientes para proteger as “fronteiras das competéncias” da Unido, a Corte alema
poderia ser invocada para decidir sobre a harmonizagdao das decisdes europeias e suas
atribuicdes (ALEMANHA, 2009, p. 64).

E por meio destes conceitos que o Tribunal aleméo pretende estabelecer parimetros
para a atuacdo do Parlamento nacional e do Governo federal diante de atos e decisdes de
instituigdes europeias: o dever de vigilancia destes Poderes nacionais decorre, justamente, da

legitimidade democratica a eles atribuida (ALEMANHA, 2009, p. 66).
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A partir disso, o Tribunal alemao decidiu que o ato que ratificou o Tratado de Lisboa
nao fere a Lei Basica, nomeadamente o principio da democracia, uma vez que o Bundestag ¢
o Governo Federal ainda preservam competéncias relevantes no ambito nacional - ainda que
tenha havido a transferéncias de alguns poderes para a Unido, isto ndo ¢ suficiente para
implicar em desrespeito ao principio da democracia, desde que tais instituicdes se mantenham
vigilantes para assegurar o cumprimento estrito das atribuicdes efetivamente transferidas
(ALEMANHA, 2009, p. 74-75).

Além disso, a CCFA também esclareceu que a forma de distribui¢do de assentos no
Parlamento Europeu ndo fere a Lei Basica, tendo em vista que os principios de
representatividade postos em tal diploma normativo nao sdo aplicaveis ao poder supranacional
- o Parlamento da Unido ndo ¢ um Poder que representa os cidaddos soberanos da Unido
Europeia, de modo que ndo se pode pretender aplicar tais principios a um Poder que ¢ uma
representacdo equitativa dos povos nacionais dos seus Estados-Membros soberanos
(ALEMANHA, 2009, p. 75).

Em dezembro de 2015, a CCFA se debrugou sobre um conflito similar. Por meio do
acorddao 2 BvR 2735/14, alcunhado como “Solange III”, o Tribunal alemdo refor¢a que o
identity review ¢ o instrumento pelo qual a Corte pode decidir sobre atos supranacionais e sua
harmonizagdo ou ndo com o art. 1° da Lei Basica, isto ¢é, a tutela da dignidade humana
(ALEMANHA, 2015, p. 1).

O caso teve inicio apds o autor invocar o poder jurisdicional da Corte alema para
pleitear uma revisdo constitucional sobre um pedido de extradi¢do para fins de execucdo
penal, através de um pedido por parte da Italia, com base em um pedido "europeu" de prisdo -
em 2014 o autor foi preso na Alemanha e, devido a isso, o caso chegou a CCFA para impedir
a extradi¢do. O argumento central estava calcado na auséncia do acusado no processo, ou seja,
o réu ndo compareceu pessoalmente aos processos (ALEMANHA, 2015, p. 3-4).

No que importa ao objeto deste trabalho, destaca-se que a controvérsia gira, mais uma
vez, em torno de atos supranacionais e a possibilidade de que a CCFA utilize o instrumento do
Jjudicial review para afastar a aplicagdo de tais atos.

Notadamente, o Tribunal alemdo refor¢ou que atos supranacionais devem ser
usualmente interpretados com precedéncia ao Direito da Unido Europeia, entretanto, hd uma
limitagdo: os principios constitucionais que justificam e limitam a integracdo europeia -
designadamente aqueles previstos nos artigos 23 ¢ 79 da Lei Basica (ALEMANHA, 2015, p.
15).
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O caso concreto foi decidido a partir do entendimento da Corte alema de que a
extradicao ndo seria admissivel, a partir da conclusdo de que a abstengdo do réu no processo
feriria a dignidade humana, razao pela qual seria justificado o identity review e o afastamento
do ato supranacional (ALEMANHA, 2015, p. 21).

No caso Gauweiler, ao receber a resposta do TJUE, a CCFA voltou a se debrugar sobre
os argumentos dos autores da agdo, designadamente a qualificagdo dos atos europeus como
ultra vires.

Assim como nos acordaos destacados anteriormente, a Corte alema reforcou que a
transferéncia de poderes soberanos para a Unido Europeia e o seu efetivo exercicio pelas
autoridades supranacionais, somente podem ter lugar se ocorrem em harmonia com os artigos
23 e 79 da Lei Bésica - ou seja, com respeito a legitimidade democratica dos cidaddos
alemades e a transferéncia de poderes compactuada nos Tratados dos quais a Alemanha seja
parte e que sejam harmonicos com a camada de “poderes soberanos intransferiveis” que a Lei
Basica, e a propria CCFA, elencam como tais (ALEMANHA, 2016c¢, p. 43-44).

O instrumento juridico que o Tribunal nacional dispde para "revisar" as decisdes dos
orgaos, instituicdes e agéncias da Unido € a sua qualificagdo como ultra vires - o que significa
que tais decisdes violariam a "agenda da integragdo europeia" e, consequentemente, o
principio da soberania do povo, prevista na Lei Bésica, devido ao avango em ambitos para os
quais ndo houve atribuicao a Unido Europeia (ALEMANHA, 2016c, p. 36).

A fim de diferenciar a possibilidade de revisdo ultra vires da revisdo por identity
review, a CCFA utiliza a seguinte justificativa juridica: (i) na revisdo "ultra vires" ¢é
examinado se os atos das instituicdes europeias estdo de acordo com a "agenda de integracao
europeia" ou se houve um excesso no exercicio de suas competéncias; (i1) na revisdo por
"identity review" ¢ examinado se os atos da Unido, em um sentido substantivo, ferem os
principios dos Arts. 1 e 2 da Lei Basica - isto €, o principio da dignidade humana e da
liberdade (ALEMANHA, 2016c¢, p. 49).

Evidentemente, a Corte alema ressalta que qualquer espécie de revisdo por ela
conduzida devera levar em conta as pretensdes da agenda de integragdo e o respeito as
decisdes do TJUE, tal como posto na propria Lei Basica (ALEMANHA, 2016c¢, p. 49). No
entanto, isto ndo significa que a CCFA ndo possa afastar as decisdes do TJUE no plano
nacional e, com isso, declarar algum ato da Unido como ultra vires, caso o direito debatido
ndo seja propriamente apenas o Direito da Unido Europeia, mas também envolva o Direito

nacional (ALEMANHA, 2016c, p. 50-52).
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No caso do Banco Central Europeu, o Tribunal alemdo volta a afirmar que a
autonomia desta instituicdo ¢ um prejuizo a legitimidade democratica - no entanto, este
prejuizo pode ser justificado pelos ganhos que uma redoma protetora contra interesses
politicos transitérios confere a instituicdo. Todavia, para que tal prejuizo continue a ser
justificado, seria necessario que o mandato de politica monetaria do BCE fosse interpretado
de maneira restritiva ¢ que houvesse uma revisdo judicial estrita sobre suas decisdes
(ALEMANHA, 2016c¢, p. 60-61).

A partir disso, a CCFA atribui ao Bundestag e ao Governo Federal a responsabilidade
de reagir e adequar o ato a “agenda de integrag¢do europeia”, inclusive com medidas judiciais
perante o TJUE e os tribunais nacionais, caso se deparem com um ato de alguma autoridade
europeia que manifestamente exceda as competéncias atribuidas a Unido (ALEMANHA,
2016c, p. 51-52). Da mesma forma, a Corte alemad conclama todos os 6rgdos nacionais,
instituigdes e tribunais a afastarem a aplicacdo de quaisquer atos ultra vires da Unido
Europeia (ALEMANHA, 2016c, p. 52).

Contudo, no caso concreto, a CCFA admitiu que o TJUE deu uma decisdo apropriada,
seguindo a metodologia necessaria para aplicar o Direito da Unido Europeia, sem que isso
implicasse em afrontas a Lei Basica - de modo que ndo haveria possibilidade de ultra vires

review (ALEMANHA, 2016c, p. 61).

3.4 DO PRINCIPIO DA PROPORCIONALIDADE

Em 21 de junho de 2016, mais uma importante decisdo relativa a possibilidade de
qualificar as decisOes das instituicdes da Unido Europeia como ultra vires, por excederem as
competéncias supranacionais delegadas pela Lei Basica, foi proferida pela Corte alema, no
conhecido caso Gauweiler.

O conflito chegou a CCFA a partir do ajuizamento de uma agao pelos professores Karl
Albrecht Schachtschneider, Christoph Degenhart, Herta Daubler-Gmelin, Bernhard Kempen e
Markus Kerber, dentre outros. O intuito era provocar o poder jurisdicional da Corte frente as
medidas adotadas pelo SEBC e pelo BCE para garantir um "resgate" ao Euro - nomeadamente
a compra de titulos publicos de Estados-Membros que compdem a area do euro, com o fim de
assegurar um financiamento indireto no mercado secundario. Dentre as alegagdes dos autores,
constava a afirmacdo de que o Governo Federal se omitiu ao deixar de tomar medidas que
visassem anular tais decisdes do SEBC e do BCE, além de ter deixado de tomar medidas para

anular a aceitagdo de titulos publicos como como garantia de empréstimos do Banco Central,
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sendo que tais medidas implicariam em "financiamento monetdrio" e desrespeito a
responsabilidade orcamentaria do pais (ALEMANHA, 2016c, p. 4).

O programa inaugurado pelo SEBC e BCE em 2010 abrange os Estados-Membros
cuja moeda ¢ o Euro. O Conselho do BCE estabeleceu o programa para os mercados de
valores mobilidrios - a medida implicaria na faculdade dos bancos centrais nacionais que
compdem a zona do euro, na forma do artigo 1°, comprarem: (i) titulos publicos no mercado
secundario, emitidas pelas administracdes centrais ou entidades dos Estados-Membros que
compoem tal zona; (ii) titulos privados, nos mercados primario e secundario, de entidades
constituidas na zona (UNIAO EUROPEIA, 2010, p. 8).

Consoante o segundo considerando de tal decisdo, a compra de tais titulos,
caracterizadas como ferramenta para intervencao no mercado de titulos da divida publica e
privada, deveria ser executada pelos bancos centrais nacionais "na propor¢dao das
percentagens por eles respectivamente detidas na tabela de subscricdo do capital social do
BCE, e 0 BCE” (UNIAO EUROPEIA, 2010, p. 8).

Tal programa, conforme o terceiro considerando, teria aplicagdo tempordria e seu
objetivo seria criar um instrumento para aprimorar o "funcionamento dos mercados de titulos
de divida e restabelecer um mecanismo de transmissdo de politica monetaria" (UNIAO
EUROPEIA, 2010, p. 8).

De acordo com o BCE, o programa foi executado entre Maio de 2010 e margo do ano
seguinte, no entanto foi restabelecido em agosto de 2011 e durou até fevereiro do ano
seguinte. No seu pico, o total de titulos em carteira, relativos ao programa, atingiu 219,5
bilhdes de euros - ao passo que no final de 2012 o valor estava reduzido a 208,7 bilhdes de
euros (UNIAO EUROPEIA, 2012d, p. 82). Destes valores, ao final de 2012, o Bundesbank
detinha o equivalente a 14,4 bilhdes de euros (ALEMANHA, 2016c, p. 8).

Em setembro de 2012, contudo, o "Outright Monetary Transactions" (OMT) seria
sugerido - um outro programa, segundo o qual haveria a compra ilimitada de titulos publicos,
no mercado primario, dentre os Estados-Membros que assegurassem medidas fiscais junto ao
Fundo Europeu de Estabilidade Financeira (EFSF) ou Mecanismo Europeu de Estabilidade
(ESM) (UNIAO EUROPEIA, 2012¢), a fim de "maximizar a eficiéncia de custos de
assisténcia financeira", conforme artigo 17° do Tratado do ESM (UNIAO EUROPEIA, 2012e,
p. 34). No entanto, até a data do julgamento do caso na CCFA, o programa nao havia sido
executado (ALEMANHA, 2016c, p. 11).

Ambos os programas - tanto o programa de 2010, quanto o OMT -, para os autores da

acdo ajuizada, seriam ultra vires, pois ndo estariam dentro das atribui¢des do BCE e da Unido
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Europeia (ALEMANHA, 2016c, p. 11). Para responder as alegagdes dos autores, a CCFA
suspendeu a tramitacdo do processo, em janeiro de 2014, e remeteu ao TJUE duas questdes:
(1) o OMT excede as competéncias do BCE previstas nos artigos 119 e 127 do TFUE e artigos
17 a 24 do Estatuto do SEBC e BCE?; (ii) os programas nao ferem o artigo 123 do TFUE,
uma vez que estariam violando a proibicdo de financiamento monetario? (ALEMANHA,
2016¢, p. 14).

Em junho de 2015 o TJUE proferiu uma decisdo sobre tais questdes, naquele julgado
que ficou conhecido como “caso Gauweiler”. A Corte europeia adotou a interpretacdo de que
os artigos 119, 123 e 127 do TFUE, assim como os artigos 17 a 24 do Estatuto do SEBC e do
BCE, admitem a execugdo de tais programas no mercado secundario (UNIAO EUROPEIA,
2015e).

Antes disso, nos paragrafos 34 a 38, o TJUE destaca que, para os Estados-Membros
aderentes a zona do euro, ¢ a Unido quem deve conduzir, de maneira exclusiva, as politicas
cambial e monetaria, por forca dos arts. 119, n°® 2 e 3°, n° 1 do TFUE. Assim, conforme os
arts. 127 e 282, n° 1 do mesmo diploma, os bancos centrais nacionais de tais paises, junto a
Comissao Executiva do BCE, sdo os responsaveis por implementar as medidas decididas no
ambito do Conselho do BCE (UNIAO EUROPEIA, 2015¢).

O proprio Tribunal europeu lembra, no seu paragrafo 41, que o SEBC deve atuar nos
limites de suas atribui¢des, a fim de satisfazer o principio da atribuicdo de competéncias,
consagrado no artigo 5°, n° 2 do TUE. No entanto, também sublinha que o "TFUE nao contém
uma definicdo precisa de politica monetaria, mas define simultaneamente os objetivos da
politica monetaria e os meios de que o SEBC dispde para a executar" (UNIAO EUROPEIA,
2015e).

Desse modo, na forma dos artigos 127° e 282° do TFUE, restava a Corte europeia
definir se os programas inaugurados pela autoridade monetéria satisfaziam os dois objetivos
primordiais da politica monetaria: (i) assegurar a estabilidade de precos; (ii) apoiar as politicas
econdOmicas gerais da UE para cumprir os seus objetivos postos no artigo 3° do TUE.

O caminho passava, portanto, pela visualizacdo dos objetivos dos programas
supracitados e os meios utilizados para alcangé-los, consoante o paragrafo 46 do acérdao
(UNIAO EUROPEIA, 2015¢). Como o programa visava garantir a "transmissio" adequada da
politica monetaria - "um funcionamento deficiente do mecanismo de transmissdo da politica
monetaria pode tornar inoperantes as decisdes do SEBC numa parte da area do euro e,

portanto, por em causa a unicidade da politica monetéria" -, o TJUE decidiu que o primeiro
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ponto, ou seja, a adequagdo ao objetivo da politica monetaria, estaria satisfeito (UNIAO
EUROPEIA, 2015¢).

A partir do paragrafo 53, o Tribunal europeu passou a avaliar se os meios adotados -
isto €, a compra de titulos publicos no mercado secundario - ¢ adequado ou nao para atender
tal objetivo. O resultado € que tais meios estdo adequados a execucdo da politica monetaria,
uma vez que o artigo 18, n° 1 do Estatuto do SEBC e BCE prevé expressamente tal medida
como ferramenta de politica monetaria (UNIAO EUROPEIA, 2015e).

Embora reconhega, no pardgrafo 55, que o programa possui um carater seletivo, o
TJUE afirma que tal seletividade ndo implica em inadequagdo ou incompatibilizagdo com o
TFUE e o Estatuto supramencionado - isto porque tais diplomas legais ndo exigem que o
SEBC execute suas politicas "através de medidas gerais necessariamente aplicaveis a todos os
Estados da area do euro" (UNIAO EUROPEIA, 2015¢).

Além disso, para diferenciar a atuacdo do ESM e do SEBC, o Tribunal europeu
destacou, no paragrafo 64, que o programa do SEBC "s6 pode ser aplicado na medida
necessaria @ manutengdo da estabilidade dos precos", ao passo que a atuacdo do ESM visa
"preservar a estabilidade da area do euro, objetivo que nao faz parte da politica monetaria"
(UNIAO EUROPEIA, 2015e).

A exigéncia do programa inaugurado pelo SEBC passa a ser, a partir do paragrafo 66,
a adequagdo a proporcionalidade - ou seja, o programa somente podera ser executado, caso
haja proporcionalidade entre os meios € os objetivos da politica monetaria -, a fim de atender
aos artigos 119° e 127° do TFUE, combinados com o artigo 5°, n° 4 do TUE. O parametro de
"proporcionalidade" que o TJUE adota ¢é: "os atos das instituigdes da Unido sejam aptos a
realizar os objetivos legitimos prosseguidos pela regulamentacdo em causa e ndo ultrapassem
os limites do que é necessario para a realizacdo desses objetivos" (UNIAO EUROPEIA,
2015¢).

Reconhecendo o alto grau de discricionariedade que o SEBC possui na anélise de tais
decisoes, o TJUE invoca o dever de avaliagdo, cuidadosa, imparcial e fundamentada, das
decisdes e tal instituigdo europeia, a fim de conformar os meios aos objetivos (UNIAO
EUROPEIA, 2015e). Seria através da fundamentagao feita pelo SEBC que o Tribunal poderia
realizar o controle posterior, a fim de verificar a adequagdo ao principio da proporcionalidade.

No caso concreto, o BCE, através de seus comunicados publicos, afirmou que tal
programa seria justificado devido a constatagdo de que "as taxas de juro das obrigacdes
soberanas dos diferentes Estados da 4rea do euro se caracterizavam por uma grande

volatilidade e por disparidades extremas". Com isso, observou que as obrigacdes de alguns
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Estados-Membros carregava, em seus titulos publicos, um prémio de risco excessivo, quando
comparado aos seus pares - tal fato prejudicava a transmissdo da politica monetaria,
fragmentando os custos de crédito nos diferentes paises que integram a zona do euro (UNIAO
EUROPEIA, 2015e).

Ou seja, o fundamento da autoridade monetaria ¢ de que suas politicas estariam
prejudicadas devido ao descompasso entre os prémios de risco verificados nos titulos de
divida publica emitidos pelos diferentes paises que integram a Zona do Euro.

Neste contexto, o TJUE entendeu, conforme paragrafo 76, que o programa de compra
de titulos publicos de tais paises, no mercado secundario, seria justificado para "contribuir
para a descida dessas taxas ao dissipar os receios injustificados de colapso da area do euro e,
assim, contribuir para o recuo ou mesmo para o desaparecimento dos prémios de risco
excessivos" - facilitando a transmissdo da politica monetaria (UNIAO EUROPEIA, 2015¢).

Fato ¢ que, de acordo com o BCE, bastou o comunicado publico para fazer recuar tal
disparidade de prémio de risco entre os Estados-Membros, de forma que o programa sequer
precisou ser executado (UNIAO EUROPEIA, 2015e).

Quanto a alegacdo de que tal programa violaria o artigo 123°, n° 1 do TFUE - o qual
proibe que haja concessdo de créditos pelo BCE ou pelos bancos centrais nacionais as
autoridades e organismos publicos da Unido e dos Estados-Membros, bem como a compra
direta de titulos de divida destas entidades - a Corte europeia afirma, no paragrafo 95, que tal
proibi¢ao nao significa que o SEBC nado possa comprar titulos ja emitidos e em poder de
credores, isto ¢, no mercado secundario (UNIAO EUROPEIA, 2015¢).

No entanto, ¢ evidente que esta compra no mercado secundario ndo pode resultar, "na
pratica, a sua intervencao um efeito equivalente ao da compra direta de obrigagdes soberanas
junto das autoridades e dos organismos publicos dos Estados-Membros" (UNIAO
EUROPEIA, 2015¢). Por isso, o SEBC deveria tomar providéncias para garantir que tais
compras ndo criassem, nas operadoras credoras, "a certeza de que o SEBC vai proceder a
recompra dessas obrigagdes em um prazo € em condigdes que permitam a esses operadores
atuar, de facto, como intermediarios do SEBC".

No caso concreto, o BCE limitou o volume das compras e estabeleceu a possibilidade
do SEBC revender antecipadamente os titulos adquiridos ou manté-los até a maturidade.
Além disso, a restrigdo de que somente poderiam ser adquiridos titulos de Estados-Membros
que ja possuem acesso aos mercados, também seria uma garantia de que o efeito das
aquisicdes do SEBC ndo implicaria em grandes distor¢des e reduziria o risco de perdas para o

BCE (UNIAO EUROPEIA, 2015¢).
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Diante disso, para o TJUE, a fundamentacdo do BCE e o proprio desenho dos meios
utilizados para atingir os fins definidos pelo programa estariam de acordo com o TFUE e com
o principio da proporcionalidade.

De qualquer modo, pela decisdao vinculante do TJUE, o Bundesbank somente poderia
implementar o programa "OMT", caso os pré-requisitos definidos pelo TJUE fossem
atendidos: (i) compras de titulos publicos ndo sejam anunciadas; (ii) o volume das compras
seja limitada desde o inicio; (iii)) haja um periodo minimo entre a emissdao dos titulos
governamentais e a efetivacdo da compra pelo SEBC - o que preveniria distor¢cdes na
formag¢do de pregcos de tais titulos; (iv) somente podem ser adquiridos titulos dos
Estados-Membros que tenham acesso ao "mercado de titulos"; (v) os titulos comprados
devem ser mantidos em carteira até a "maturidade" somente em casos excepcionais; (vi) caso
o programa se torne desnecessario, os titulos em carteira devem ser vendidos e as novas
compras devem ser suspensas. Caso tais requisitos ndo sejam observados, o Bundestag e o
Governo Federal devem tomar as medidas necessarias para impedir que o Bundesbank
execute tal programa, inclusive para preservar as atribuigdes orcamentarias nacionais frente
aos possiveis riscos de default na compra de tais titulos (ALEMANHA, 2016c, p. 56).

De modo similar, no caso 2BvR 1685/14, a CCFA decidiu que o Single Supervisory
Mechanism ndo fere a Lei Basica, embora levante algumas preocupagdes (ALEMANHA,
2019b, p. 36). Isto porque o art. 127(6) do TFUE atribui ao Conselho a possibilidade de, apos
consulta ao Parlamento Europeu e ao BCE, conferir a tal instituicdo monetaria, tarefas
especificas relativas a supervisdo das institui¢des de crédito e outras instituigdes financeiras
(UNIAO EUROPEIA, 2012b, p. 103) - deste modo, o SSM teria sido desenhado de acordo
com os limites postos em tal artigo (ALEMANHA, 2019b, p. 24).

As preocupacdes da CCFA sobre a compatibilidade do SSM com a Lei Basica sao as
seguintes: (i) de acordo com o art. 127(6), o BCE somente pode realizar tarefas especificas de
supervisdo - e nao tarefas gerais ou completas de supervisao; (ii) o papel do BCE ¢ de mero
suporte e coordenacdo a supervisdo nacional do sistema de crédito; (iii) os principios da
competéncia e da subsidiariedade conduzem a uma interpretagao bastante restritiva da
possibilidade de supervisao pelo BCE (ALEMANHA, 2019b, p. 25).

Todavia, o SSM serviria apenas para consolidar o mandato da politica monetaria,
devidamente atribuido ao BCE, de modo que, se aplicado dentro dos limites da
"especificidade" da tarefa de supervisao das instituicdes de crédito, ndo haveria transferéncia
de poderes ultra vires (ALEMANHA, 2019b, p. 25). Assim, a decisdo final assentou que o

Bundestag e o governo federal ndo deveriam se abster de aplicar o SSM no plano nacional.
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O parametro utilizado pela Corte, neste caso, parece ter sido o do 6nus da prova: ao
utilizar a expressao "It is not ascertainable that the SSM Regulation manifestly exceeds the
limits of the authorisation granted under Art. 127(6) TFEU as set out above" (ALEMANHA,
2019b, p. 25), fica evidente que a CCFA concedeu o "beneficio da divida" a Unido Europeia
e ao proprio SSM.

Recentemente, em 15 de abril de 2021, no caso 2BvR 547/21, mais uma vez a Corte
Constitucional nacional se debrucou sobre a identidade constitucional e os limites para
transferéncia de atribui¢des a Unido.

Em uma juizo preliminar, a CCFA analisou as decisdes do Conselho da UE sobre as
medidas tomadas no plano supranacional que visam a recuperagdo econdmica e social do
bloco diante da pandemia de COVID-19: trata-se do "multiannual financial framework for
2021-2027" (UNIAO EUROPEIA, 2020a) e o programa "Next Generation", através da
"Decisdo de Recursos Proprios" - também alcunhada de "Own Resources Decision" (UNIAO
EUROPEIA, 2020b).

De acordo com o artigo 2° do Regulamento 2020/2094, a "Own Resources Decision"
abrange o financiamento de até 750 bilhdes de euros a serem destinados para a recuperagao
dos Estados-Membros - com isso, a Comissdo estaria autorizada a levantar recursos
suficientes, junto ao mercado de capitais, para custear programas exclusivamente destinados a
recuperacdo pés-pandémica (UNIAO EUROPEIA, 2020b).

Com a ratificagdo do Regulamento no plano nacional, tanto pelo Bundestag, quanto
pelo Bundesrat, seguindo o artigo 311(3) do TFUE - o que aconteceu, respectivamente, em 25
e 26 de margo de 2021 -, os reclamantes afirmam que o ato de ratificagdo viola os artigos
38(1) e 20 combinado com o 79(3) da Lei Basica (ALEMANHA, 2021, p. 2).

Embora seja uma decisdo preliminar, tal acordao ndo deixa de ser relevante para os
propositos deste trabalho, tendo em vista que enfrenta, uma vez mais, argumentos que
remontam a transferéncia de poderes nacionais para a Unido, assim como a adequagdo
democratica destes poderes supranacionais.

Ainda que o acérdao mencione expressamente que uma decisdo sumadria nao deve se
debrugar sobre tais programas serem classificados ou ndo como ultra vires (ALEMANHA,
2021, p. 5), até mesmo para evitar o demorado processo de remessa ao TJUE (ALEMANHA,
2021, p. 14), o fato € que os dispositivos da Lei Basica invocados, remontam a identidade
constitucional e sua adequagdo ou ndo com a "agenda europeia".

Inicialmente, a CCFA afirma que os atos de aprovacdo de um tratado internacional -

ou supranacional, como € o caso - podem ser objeto de questionamento judicial, ainda que nao
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tenham entrado em vigor, a fim de evitar que tratados incompativeis com a Lei Bésica criem
responsabilidades para o pais (ALEMANHA, 2021, p. 6).

No entanto, no mérito, a Corte entendeu que o ato que ratifica o "Own Resources
Decision" e o quadro financeiro plurianual ndo pode ser entendido como um ato que transfere
poderes soberanos, tendo em vista que tais programas ndo alteram a agenda de integragdo
europeia que a Lei Basica admite (ALEMANHA, 2021, p. 7).

Seja sob a perspectiva da admissao interna, através do processo de ratificagao, seja sob
o pilar da preservacgdo dos direitos fundamentais dos cidaddos nacionais, a CCFA rejeitou os
argumentos dos autores (ALEMANHA, 2021, p. 7-8).

Deste modo, ndo foi admitido o argumento de que houve violagdo ao principio
democratico e a preservacao das competéncias or¢amentarias do Bundestag, designadamente
devido ao carater nao permanente das medidas e tendo em visto que nao foi possivel verificar
se foi garantido que o Parlamento nacional retenha "influéncia suficiente" para determinar
como os fundos serdo utilizados (ALEMANHA, 2021, p. 8-9). De acordo com a Corte, ¢é
necessario aguardar o desenho e a aplicagao final de tais programas, a fim de observar o papel
do Bundestag em tais decisoes.

Além disso, o Tribunal nacional ainda reforcou que as instituigdes nacionais
constitucionais devem se manter vigilantes, a fim de verificar se o exercicio de determinadas
atividades supranacionais esta ultrapassando os limites do exercicio de poder
constitucionalmente admitido na transferéncia de poderes a Unido (ALEMANHA, 2021, p. 9).

Embora a Corte tenha demonstrado preocupag¢do com a possibilidade da "fatia" de
responsabilidade financeira que a Alemanha pode assumir, diante de uma eventual insolvéncia
europeia sobre a captagdo dos recursos financeiros no mercado de capitais, no ambito do
"Own Resources Decision", ndo haveria viabilidade para paralisar a ratificagdo dos programas
neste momento - ainda que tenha restada a controvérsia em aberto sobre a possibilidade dos
mecanismos de resgate prejudicarem a atribuicdo orgamentaria do Bundestag (ALEMANHA,
2021, p. 11).

Entretanto, respeitando a "margem" do legislador que, mesmo diante da incerteza
sobre a capacidade de pagamento da UE, decidiu ratificar tais medidas, a CCFA entendeu que
ndo havia razdo suficiente para paralisar o processo de ratificagdo, argumentando que tais
prejuizos e comprometimentos a capacidade or¢amentaria do Bundestag ¢ meramente
potencial - nomeadamente, a Republica Federal da Alemanha somente seria chamada a
custear proporcionalmente eventuais dividas do bloco, caso os proprios fundos europeus nao

fossem suficientes para cobri-las (ALEMANHA, 2021, p. 12).
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Assim, o Tribunal nacional, ao realizar um juizo de ponderagdo, concluiu que paralisar
o processo de ratificacdo, neste estadgio, traria menos vantagens € mais prejuizos juridicos,

econdmicos, sociais, diplomaticos e politicos (ALEMANHA, 2021, p. 16-17).

3.5 OUTRAS CONSIDERACOES JURIDICAS OU EXPLORATORIAS DA CCFA
SOBRE A INTEGRACAO EUROPEIA

No caso Maastricht, a CCFA expde sua visdo sobre o futuro da Unido: a Unido ndo
seria formada a semelhanga dos Estados Unidos da América - teria, na verdade,
essencialmente, atribuigdes relacionadas a atividade econdmica, tais como: livre movimento
de mercadorias, mercado interno, aproximacao das leis dos Estados-Membros para assegurar
o funcionamento do mercado comum, coordenagdo das politicas econdmicas e
desenvolvimento da unido monetaria (ALEMANHA, 1993).

O acordiao 2 BvR 635/95, de 31 de maio de 1995, no mesmo sentido, reassenta o
ambito de aplicacdao da Lei Bésica diante de normas derivadas do Direito da Unido Europeia.

O processo ¢ decorrente de uma alegacdo de que a composicao do Parlamento
Europeu desrespeitava o principio da isonomia no que tange a representagao eleitoral, prevista
na Lei Bésica - vide artigos 28 e 38. De fato, em 24 de junho de 2020, com o Tratado de
Adesao de novos Estados-Membros a Unido Europeia, o nimero de assentos no Parlamento
Europeu crescera para 567. Com a ratificacdo deste Tratado pelo Bundestag, os autores
alegavam que este ato de ratificacdo deveria ser declarado inconstitucional, uma vez que a
Alemanha, a época, representava 22% da populagdo da Unido, embora houvesse sido
reservado apenas 16% do total de assentos do Parlamento Europeu, nesta nova composi¢ao
(OPPENHEIMER, 2003, p. 253).

Neste ponto, assumindo o novo padrdo de distanciamento entre as normas nacionais e
a "soberania" da Unido Europeia, a CCFA afastou o argumento dos autores, ao rejeitar a
possibilidade de revisdo do ato de ratificagdo - o qual, de acordo com a Corte, refor¢a a
natureza associativa da Unido Europeia - com base em regras ou principios da Lei Basica que
sdo aplicaveis ao Bundestag. Isto €, os critérios para a composi¢do do Bundestag, previstos na
Lei Bésica, ndo deveriam servir como parametro para julgar a constitucionalidade da
composi¢do do Parlamento Europeu (OPPENHEIMER, 2003, p. 254).

Como consequéncia, a CCFA reitera a dissociacdao entre o Parlamento Europeu - o
qual serviria como papel complementar e de refor¢co democratico a Unido - do Bundestag,

inclusive na perspectiva da composicdo democratica exigida na Lei Bésica. A distribui¢ao
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ponderada dos assentos no Parlamento Europeu simbolizaria que a Unido ¢ "mais do que a
soma da populacio de seus Estados-Membros individualmente considerados"
(OPPENHEIMER, 2003, p. 254).

No caso Lisboa, por sua vez, a Corte expressou que o proprio preadmbulo da Lei Basica
instiga a Alemanha a integrar uma “Europa unida” e a cooperar com a paz mundial,
notadamente apos as experiéncias bélicas devastadoras do inicio do século - a Constituicdo
admitiria uma vénia ao Direito Internacional, o qual limitaria a liberdade e a soberania
nacional (ALEMANHA, 2009, p. 59).

Assim, a CCFA decidiu que a Lei Basica, em seu art. 23, garante que a Alemanha
integre a Unido Europeia, sem deixar de considerar que tal Unido ¢ uma "associagdo de
Estados soberanos" - reconsiderada a partir de sua limitagao posta pelo Direito Internacional e
pela transferéncia de poderes para a Unido -, sendo preservados o poder de decisdo dos
Estados-Membros, as suas identidades constitucionais e a legitimagdo democratica dos
cidaddos nacionais. Com isso, a CCFA reafirma a sua convic¢do de que a legitimacdo da
integracdo continua a ser fundada nos Estados-Membros e em seus cidaddos nacionais, de
modo que nao ¢ possivel adotar novas competéncias de autoridades europeias, sem que elas
tenham sido concedidas pelos Estados-Membros (ALEMANHA, 2009, p. 60-61).

Este trecho da decisdo ¢ relevante, conforme verificar-se-4, para a analise da
possibilidade da Unido Europeia criar - ou estender - competéncias proprias. A Corte alema
demonstra, ja neste ponto, preocupagdo com aquilo que viria a ser objeto de debate no
acordao sobre o PSPP, abordado no 1° capitulo: as atribui¢des da Unido Europeia e o dever de
vigilancia dos Estados-Membros para verificar se tais atribui¢des estdo sendo cumpridas
devidamente ou se ha algum excesso.

Utilizando a expressdo "unificagdo europeia" - embora seja controversa sua utilizacao
-, 0 Tribunal afirmou que tal objetivo somente serd alcancado se os Estados-Membros
permanecerem com a atribui¢do de formagdo de politicas relativas a economia, cultura e
condigdes de vida - citando, especificamente, seguridade social, seguranca politica e questoes
culturais, linguisticas e histdricas, as quais seriam desenvolvidas no Parlamento ¢ no ambito

partidario (ALEMANHA, 2009, p. 67).
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4 DA CONSTITUICAO E VOTACAO NA COMISSAO EXECUTIVA E CONSELHO
DO BCE: PESQUISA DOCUMENTAL

A organizagao institucional da Unido Monetaria ¢ formada por dois 6rgdos a nivel
supranacional: a Comissdo Executiva e o Conselho do BCE, tal como ja exposto no capitulo
1. As atribuigdes de tais orgaos decisorios sdo estabelecidas no art. 129° do TFUE, de modo
que a completa abordagem deste objeto de pesquisa, qual seja, os conflitos decorrentes do
PSPP, passa pela investigagao sobre a legitimidade democratica dos dois 6rgdos supracitados.

Conforme j& exposto no mesmo capitulo, a Lei Bésica alema, por exemplo, expressa
que ndo sdo admissiveis as decisdes tomadas no ambito supranacional, caso a
institucionalidade competente ndo satisfaga requisitos de legitimidade democratica em seus
processos decisorios e as decisdes ndo sejam compativeis com a transferéncia de poderes
permitida em tal arcabougo normativo.

Diante disso, é notorio que a investigacdo acerca da composicdo e dos processos
decisorios em tais o6rgdos do BCE adquire relevancia para a metodologia aplicavel a esta
pesquisa. A questdo que se coloca ¢ se a autoridade monetaria supranacional possui membros
e processos decisorios adequados a legitimidade democratica, em seus mais variados
referenciais tedricos, inclusive para interpretar os objetivos atribuidos ao BCE, ou se ha
constantes conflitos de representatividade e insatisfacdo de representantes nao ouvidos ou
com peso decisorio ignorado.

Para responder a questdo, em um primeiro momento debrugar-se-a sobre o arcabougo
normativo relativo a formagdo do BCE ¢ seu sistema de votagdo, bem como as formas de
prestacdo de contas, aos meios de participagdo nas reunides € as operagdes monetarias em si.
Neste ponto, adotar-se-a a pesquisa normativa.

Posteriormente serdo escrutinadas as sessdes de perguntas e respostas dos candidatos a
Comissdo Executiva do BCE perante o Parlamento Europeu. Também serdo observados os
documentos da autoridade monetaria, a partir dos seguintes instrumentos: (i) boletins
economicos do BCE; (ii) conferéncias de imprensa; (iii) atas das reunides de politica
monetaria; (iv) relatérios anuais do BCE. A coleta de dados obedecera os seguintes requisitos:
(1) serdo analisados os documentos entre margo de 2014 - que é o marco temporal de um ano
antes da decisdo sobre o PSPP - e o fim de 2020 - que ¢ o ano em que houve a decisdo da
CCFA sobre o referido programa de compra de ativos; (ii) dentre os documentos elencados,
em alguns casos serdo selecionados os n capazes de representar a populagdo, em outros casos

serdo analisados todos os documentos publicados.
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Os resultados desta pesquisa empirica apontam que, quando da primeira indicagdo dos
membros da Comissdo Executiva, no final da década de 90, havia uma maior rigidez no
pensamento dos nomeados sobre os objetivos da autoridade monetéria e os instrumentos a ela
disponibilizados: (i) havia pouca disposicdo dos candidatos em reforcar os objetivos
secundarios do BCE, com enfoque discursivo quase exclusivo no objetivo primério - a
estabilidade de precos; (ii) ndo havia a indicagdo de que a estabilidade de pregos seria
alcangada em um patamar “proximo” a 2% - o foco era evidenciar que ndo seria tolerada uma
inflacdo superior a tal percentual, isto ¢, o centro das preocupacdes era a inflagdo, e ndo a
deflagdo; (iii) os candidatos sublinhavam que ndo condescendiam com a divulgacdo das atas
das reunides do Conselho; (iv) havia um receio em reiterar os instrumentos de politica
monetaria e cambial, com declaragdes evasivas e a “transferéncia” de responsabilidades pelas
escolhas de tais instrumentos para as reunides do Conselho; (v) notava-se, nas proprias
perguntas da relatora do parecer na Comissdo parlamentar, uma desconfianca de que poderia
haver uma predominancia da nacionalidade do indicado sobre as suas qualificagdes
profissionais.

Ao longo do Capitulo, todavia, serao expostas as mudangas de pensamento em relagao
a quase todos estes parametros discursivos. Os candidatos se sentiam mais confortaveis para:
(1) relacionar e elencar os objetivos secundarios do BCE; (ii) indicar como seria atingida a
“estabilidade de precos”, inclusive mencionando os principais indicadores para fazer tal
mensuracgao; (ii1) declarar concordancia com a divulgacdo das atas resumidas das reunides do
Conselho; (iv) descrever, com maior riqueza de detalhes, quais eram os instrumentos de
politica monetaria e cambial adequados ao contexto macroeconémico da época; (v) reforcar
que sua futura atuacdo na Comissdo da autoridade monetdria dar-se-ia de maneira
independente e objetivando exclusivamente os interesses da Unido Europeia, € nao os

interesses nacionais.

4.1 DESCRICAO NORMATIVA: A COMPOSICAO DOS ORGAOS DECISORIOS DO
BCE

Os 6rgdos de decisao do Banco Central Europeu, o Conselho e a Comissao Executiva
estdao definidos no art. 129° do TFUE. Conforme dispde o art. 283° do mesmo diploma
normativo, a Comissdo ¢ composta pelo(a) Presidente, seu vice e mais quatro membros
nomeados pelo Conselho Europeu. O Conselho do BCE, por sua vez, ¢ integrado pelos

presidentes de todos os bancos centrais nacionais da Zona do Euro, além dos membros que
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compdem a Comissio Executiva da autoridade monetdria supranacional (UNIAO
EUROPEIA, 2012b).

Os seis integrantes da Comissao Executiva sdo escolhidos pelo Conselho Europeu, por
maioria qualificada, para uma nomeagao de oito anos, apds consultas ao Parlamento Europeu
e ao Conselho do BCE, de acordo com o art. 283° do TFUE (UNIAO EUROPEIA, 2012b). A
maioria qualificada, definida no art. 238°, n° 3", requer 55% dos membros do Conselho
Europeu e que representem no minimo 65% da populacdo da Unido - nesse caso, € possivel
que a minoria de bloqueio, que deve incluir pelo menos 4 paises do Conselho e que
representem mais de 35% da populacdo da UE, faca uso de suas prerrogativas e bloqueie a
escolha (UNIAO EUROPEIA, 2012b).

Com a missao de dirigir o Sistema Europeu de Bancos Centrais, os dois 6rgaos tém
um papel central na definicdo da politica monetaria europeia e na coordenacdo da sua
execugdo. Vale ressaltar que o BCE e seus membros possuem autonomia assegurada no
TFUE: o art. 130° dispde que nenhum o6rgdo, institui¢do ou autoridade nacional ou da UE
pode tentar influenciar a tomada de decisdo do BCE no cumprimento de suas atribui¢des
(UNIAO EUROPEIA, 2012b).

A autonomia dos 6rgdos do SEBC e do BCE ¢ defendida sob a justificativa de que
intervengdes politicas poderiam afastar a autoridade monetéria de seus objetivos estabelecidos
nos Tratados constitutivos (THYGESEN, 1990, p. 225; HAYO, 1998, p. 242).

Desse modo, sdao elencadas ferramentas que garantem a autonomia da instituicao: (1)
longos e limitados periodos em que os membros servem ao BCE; (ii) tomada de decisdes de
forma institucionalizada, sem que o publico saiba quem sdo os "dissidentes"; (iii) processo de
tomada de decisdo completamente secreto, a fim de evitar que governos nacionais nao saibam
qual a posi¢ao de seus representantes; (iv) possibilidades restritas de remogao ou exoneragao
dos membros do Conselho (HEISENBERG e RICHMOND; 2002, p. 209).

Quanto a Comissao Executiva, pelo fato de que seus membros sdo eleitos pelo
Conselho Europeu, poder-se-ia presumir que 0s paises que contam com maior peso
econdmico e demografico na Unido influenciam nas escolhas de tais integrantes. O estudo das
composi¢cdes histdricas de tal 6rgdo decisorio confirma essa hipotese, conforme demonstra a

tabela abaixo.

7 No caso, aplica-se a maioria qualificada definida no art. 238, n° 3, e nfio a maioria qualificada estabelecida no
paragrafo anterior, uma vez que nem todos os paises aderem a zona do Euro e nao participam destas votagdes:
“A partir de 1 de novembro de 2014, e sob reserva das disposi¢des estabelecidas pelo Protocolo relativo as
disposicdes transitorias, nos casos em que, nos termos dos Tratados, nem todos os membros do Conselho
participem na votagdo, a maioria qualificada ¢ definida do seguinte modo [...]” (UNIAO EUROPEIA, 2012b).
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Tabela 1 - Composicao da Comissdao Executiva de 1998 a 31 de maio de 2002

Membro (a) Nacionalidade Posicao do pais no ranking de
principais economias a época

Otmar Issing Alemao 1°

Tommaso Padoa-Schioppa Italiano 3°

Eugenio Domingo Solans Espanhol 4°

Wim Duisenberg Holandés 5°

Sirkka Hdmaéldinen Finlandesa 8°

Christian Noyer Francés 2°

Fonte: elaborada pelo proprio autor com base em Unido Europeia (2022a) e The World

Bank (2022d)'.

Tabela 2 - Composi¢do da Comissdao Executiva de 01 de junho de 2002 a 31 de maio de 2003

Membro (a) Nacionalidade Posicio do pais no ranking de
principais economias a época

Otmar Issing Alemao 1°

Tommaso Padoa-Schioppa Italiano 3°

Eugenio Domingo Solans Espanhol 4°

Wim Duisenberg Holandés 5°

Sirkka Hdmaéldinen Finlandesa 8°

Lucas Papademos Grego 9°

Fonte: elaborada pelo proprio autor com base em Unido Europeia (2022a) e The World

Bank (2022d)"°.

Em 1998, a UE contava com 15 membros: (i) Portugal; (ii) Espanha; (iii) Italia; (iv) Grécia; (v) Irlanda; (vi)
Franca; (vii) Reino Unido; (viii) Bélgica; (ix) Paises-Baixos; (x) Luxemburgo; (xi) Alemanha; (xii) Dinamarca;
(xiii) Austria; (xiv) Suécia; (xv) Finlandia. No entanto, estavam excluidas da Zona do Euro a Grécia, a
Dinamarca, a Suécia e o Reino Unido (UNIAO EUROPEIA, 2022b). No mesmo ano, o ranking dos paises
aderentes a Zona do Euro, de acordo com seu PIB, é: (i) Alemanha - 2,01 trilhdes de euros; (ii) Franga - 1,35
trilhdo de euros; (iii) Italia - 1,13 trilhdo de euros; (iv) Espanha - 555,99 bilhdes de euros; (v) Paises Baixos -
394,29 bilhdes de euros; (vi) Bélgica - 232,62 bilhdes de euros; (vii) Austria - 196,34 bilhdes de euros; (viii)
Finlandia - 120,47 bilhdes de euros; (ix) Portugal - 111,35 bilhdes de euros; (x) Irlanda - 80,43 bilhdes de euros;
(xi) Luxemburgo - 18,13 bilhdes de euros (THE WORLD BANK, 2022d).

' Em 2002, a Zona do Euro era composta pelos mesmos membros de 1998, além da Grécia (UNIAO
EUROPEIA, 2022c). No mesmo ano, o ranking dos paises aderentes a Zona do Euro, de acordo com seu PIB, é:
(i) Alemanha - 2,19 trilhdes de euros; (ii) Franga - 1,58 trilhdo de euros; (iii) Italia - 1,35 trilhdo de euros; (iv)
Espanha - 749,55 bilhdes de euros; (v) Paises Baixos - 501,13 bilhdes de euros; (vi) Bélgica - 273,25 bilhdes de



112

Tabela 3 - Composi¢ao da Comissdo Executiva de 01 de junho de 2003 a 31 de maio de 2004

Membro (a) Nacionalidade Posicao do pais no ranking de
principais economias a época

Otmar Issing Alemao 1°

Tommaso Padoa-Schioppa Italiano 3°

Eugenio Domingo Solans Espanhol 4°

Jean-Claude Trichet Franceés 2°

Gertrude Trumpel-Gugerell | Austriaca 7°

Lucas Papademos Grego 8°

Fonte: elaborada pelo proprio autor com base em Unido Europeia (2022a) e The World

Bank (2022d).

Tabela 4 - Composi¢ao da Comissdo Executiva de 01 de junho de 2004 a 31 de maio de 2005

Membro (a) Nacionalidade Posicio do pais no ranking de
principais economias a época

Otmar Issing Alemao 1°

Tommaso Padoa-Schioppa Italiano 3°

José Gonzalez-Paramo Espanhol 4°

Jean-Claude Trichet Franceés 2°

Gertrude Trumpel-Gugerell | Austriaca 7°

Lucas Papademos Grego 8°

Fonte: elaborada pelo proprio autor com base em Unido Europeia (2022a) e The World

Bank (2022d)?.

euros; (vii) Austria - 226,73 bilhdes de euros; (viii) Grécia - 163,41 bilhdes de euros; (ix) Finlandia - 148,48
bilhdes de euros; (x) Portugal - 142,55 bilhdes de euros; (xi) Irlanda - 135,99 bilhdes de euros; (xii) Luxemburgo
- 25,01 bilhdes de euros (THE WORLD BANK, 2022d).
2 Em 2004, foram adicionadas a UE mais 10 paises, contudo o desenho da Zona do Euro continuou igual ao
visto anteriormente (UNIAO EUROPEIA, 2022c). No mesmo ano, o ranking dos paises aderentes a Zona do
Euro, de acordo com seu PIB, ¢: (i) Alemanha - 2,26 trilhdes de euros; (ii) Franga - 1,70 trilhdo de euros; (iii)
Italia - 1,45 trilhdo de euros; (iv) Espanha - 859,43 bilhdes de euros; (v) Paises Baixos - 529,28 bilhoes de
euros; (vi) Bélgica - 296,82 bilhdes de euros; (vii) Austria - 242,34 bilhdes de euros; (viii) Grécia - 193,71
bilhdes de euros; (ix) Finlandia - 158,75 bilhdes de euros; (x) Irlanda - 156,26 bilhdes de euros; (xi) Portugal -
152,24 bilhdes de euros; (xii) Luxemburgo - 28,18 bilhdes de euros (THE WORLD BANK, 2022d).
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Tabela 5 - Composi¢ao da Comissdo Executiva de 01 de junho de 2005 a 31 de maio de 2006

Membro (a) Nacionalidade Posicao do pais no ranking de
principais economias a época

Otmar Issing Alemao 1°

Lorenzo Bini Smaghi Italiano 3°

José Gonzalez-Paramo Espanhol 4°

Jean-Claude Trichet Francés 2°

Gertrude Trumpel-Gugerell | Austriaca 7°

Lucas Papademos Grego 8°

Fonte: elaborada pelo proprio autor com base em Unido Europeia (2022a) e The World

Bank (2022d).

Tabela 6 - Composi¢ao da Comissdo Executiva de 01 de junho de 2006 a 31 de maio de 2010

Membro (a) Nacionalidade Posi¢cao do pais no ranking de
principais economias a época

Jurgen Stark Alemao 1°

Lorenzo Bini Smaghi Italiano 3°

José Gonzdlez-Paramo Espanhol 4°

Jean-Claude Trichet Franceés 2°

Gertrude Trumpel-Gugerell | Austriaca 7°

Lucas Papademos Grego 8°

Fonte: elaborada pelo proprio autor com base em Unido Europeia (2022a) e The World

Bank (2022d).

Tabela 7 - Composi¢do da Comissdo Executiva de 01 de junho de 2010 a 31 de maio de 2011

Membro (a) Nacionalidade Posi¢cao do pais no ranking de
principais economias a época

Jurgen Stark Alemao 1°

Lorenzo Bini Smaghi Italiano 3°

José Gonzélez-Paramo Espanhol 4°
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Jean-Claude Trichet Francés 2°
Gertrude Trumpel-Gugerell | Austriaca 7°
Vitor Constancio Portugués 10°

Fonte: elaborada pelo proprio autor com base em Unido Europeia (2022a) e The World

Bank (2022d)*.

Tabela 8 - Composi¢ao da Comissdo Executiva de 2011 a 31 de maio de 2012

Membro (a) Nacionalidade Posicao do pais no ranking de
principais economias a época

Jurgen Stark Alemao 1°

Lorenzo Bini Smaghi Italiano 3°

José Gonzalez-Paramo Espanhol 4°

Mario Draghi Italiano 3°

Peter Praet Alemao 1°

Vitor Constancio Portugués 10°

Fonte: elaborada pelo proprio autor com base em Unido Europeia (2022a) e The World

Bank (2022d)*.

Tabela 9 - Composi¢ao da Comissdo Executiva de 01 de junho de 2012 a janeiro de 2014

Membro (a) Nacionalidade Posi¢cao do pais no ranking de
principais economias a época

2 Em 2010, mais 4 paises j4 compunham a Zona do Euro: Eslovénia, Chipre, Malta e Eslovdquia (UNIAO
EUROPEIA, 2022¢). No mesmo ano, o ranking dos paises aderentes a Zona do Euro, de acordo com seu PIB, é:
(i) Alemanha - 2,56 trilhdes de euros; (ii) Franga - 1,99 trilhdo de euros; (iii) Italia - 1,61 trilhdo de euros; (iv)
Espanha - 1,07 trilhdo de euros; (v) Paises Baixos - 639,13 bilhdes de euros; (vi) Bélgica - 363,14 bilhoes de
euros; (vii) Austria - 295,89 bilhdes de euros; (viii) Grécia - 224,12 bilhdes de euros; (ix) Finlandia - 188,14
bilhdes de euros; (x) Portugal - 179,61 bilhdes de euros; (xi) Irlanda - 167,36 bilhdes de euros; (xii) Eslovaquia -
68,49; bilhdes de euros (xiii) Luxemburgo - 42,40 bilhdes de euros; (xiv) Eslovénia - 36,34 bilhdes de euros;
(xv) Chipre - 19,41 bilhdes de euros; (xvi) Malta - 6,81 bilhdes de euros (THE WORLD BANK, 2022d).

2 Em 2011, a Estonia também passou a integrar a Zona do Euro (UNIAO EUROPEIA, 2022¢). No mesmo ano,
o ranking dos paises aderentes a Zona do Euro, de acordo com seu PIB, ¢é: (i) Alemanha - 2,69 trilhdes de euros;
(i1) Franga - 2,05 trilhdo de euros; (iii) Italia - 1,69 trilhdo de euros; (iv) Espanha - 1,06 trilhdo de euros; (v)
Paises Baixos - 650,35 bilhdes de euros; (vi) Bélgica - 375,96 bilhdes de euros; (vii) Austria - 310,12 bilhdes de
euros; (viii) Grécia - 203,30 bilhdes de euros; (ix) Finlandia - 197,99 bilhdes de euros; (x) Portugal - 176,09
bilhdes de euros; (xi) Irlanda - 171,68 bilhdes de euros; (xii) Eslovaquia - 71,47 bilhdes de euros; (xiii)
Luxemburgo - 44,32 bilhdes de euros; (xiv) Eslovénia - 37,05 bilhdes de euros; (xv) Chipre - 19,80 bilhdes de
euros; (xvi) Estonia - 16,67 bilhdes de euros; (xvii) Malta - 6,81 bilhdes de euros (THE WORLD BANK,
2022d).
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Benoit Coeuré Franceés 2°
Yves Mersch Luxemburguense 13°
Jorg Asmussen Alemao 1°
Mario Draghi Italiano 3°
Peter Praet Alemao 1°
Vitor Constancio Portugués 11°

Fonte: elaborada pelo proprio autor com base em Unido Europeia (2022a) e The World

Bank (2022d).

Tabela 10 - Composicao da Comissdo Executiva de janeiro de 2014 a maio de 2018

Membro (a) Nacionalidade Posicao do pais no ranking de
principais economias a época

Benoit Coeuré Franceés 2°

Yves Mersch Luxemburguense 13°

Sabine Lautenschlager Alema 1°

Mario Draghi Italiano 3°

Peter Praet Alemao 1°

Vitor Constancio Portugués 11°

Fonte: elaborada pelo proprio autor com base em Unido Europeia (2022a) e The World

Bank (2022d)>.

Tabela 11 - Composi¢ao da Comissdao Executiva de junho de 2018 a 2019

Membro (a) Nacionalidade Posi¢cao do pais no ranking de
principais economias a época
Benoit Ceeuré Francés 2°

2 Em 2014, a Letonia também passou a integrar a Zona do Euro (UNIAO EUROPEIA, 2022¢). No mesmo ano,
o ranking dos paises aderentes a Zona do Euro, de acordo com seu PIB, ¢é: (i) Alemanha - 2,92 trilhdes de euros;
(i1) Franga - 2,15 trilhdo de euros; (iii) Italia - 1,62 trilhdo de euros; (iv) Espanha - 1,03 trilhdo de euros; (v)
Paises Baixos - 671,56 bilhdes de euros; (vi) Bélgica - 403,00 bilhdes de euros; (vii) Austria - 333,14 bilhdes de
euros; (viii) Finlandia - 206,89 bilhdes de euros; (ix) Irlanda - 194,93 bilhdes de euros; (x) Grécia - 177,23
bilhdes de euros; (xi) Portugal - 173,05 bilhdes de euros; (xii) Eslovaquia - 76,09 bilhdes de euros; (xiii)
Luxemburgo - 51,97 bilhdes de euros; (xiv) Eslovénia - 37,63 bilhdes de euros; (xv) Letonia - 23,62 bilhdes de
euros; (xvi) Estonia - 20,04 bilhdes de euros; (xvii) Chipre - 17,43 bilhdes de euros; (xviii) Malta - 8,75 bilhdes
de euros (THE WORLD BANK, 20224d).




116

Yves Mersch Luxemburguense 13°
Sabine Lautenschlager Alema 1°
Mario Draghi Italiano 3°
Peter Praet Alemao 1°
Luis de Guindos Espanhol 4°

Fonte: elaborada pelo proprio autor com base em Unido Europeia (2022a) e The World

Bank (2022d)*.

Tabela 12 - Composi¢ao da Comissao Executiva de 2019 a 2020

Membro (a) Nacionalidade Posicao do pais no ranking de
principais economias a época

Benoit Coeuré Franceés 2°

Yves Mersch Luxemburguense 13°

Peter Praet Alemao 1°

Christine Lagarde Francesa 2°

Philip R. Lane Irlandés 8°

Luis de Guindos Espanhol 4°

Fonte: elaborada pelo proprio autor com base em Unido Europeia (2022a) e The World

Bank (2022d).

Tabela 13 - Composi¢ao da Comissdo Executiva a partir de dezembro de 2020

Membro (a) Nacionalidade Posiciio no ranking de principais
economias a época

Christine Lagarde Francesa 2°

Luis de Guindos Espanhol 4°

2 Em 2016, a Lituania passou a integrar a Zona do Euro (UNIAO EUROPEIA, 2022¢). No mesmo ano, o
ranking dos paises aderentes a Zona do Euro, de acordo com seu PIB, é: (i) Alemanha - 3,36 trilhdes de euros;
(i1) Franga - 2,36 trilhdo de euros; (iii) Italia - 1,77 trilhdo de euros; (iv) Espanha - 1,20 trilhdo de euros; (v)
Paises Baixos - 773,98 bilhdes de euros; (vi) Bélgica - 460,02 bilhdes de euros; (vii) Austria - 385,42 bilhdes de
euros; (viii) Irlanda - 326,04 bilhoes de euros; (ix) Finlandia - 233,46 bilhdes de euros; (x) Portugal - 205,18
bilhdes de euros; (xi) Grécia - 179,55 bilhdes de euros; (xii) Eslovaquia - 89,43 bilhdes de euros; (xiii)
Luxemburgo - 60,36 bilhdes de euros; (xiv) Eslovénia - 45,86 bilhdes de euros; (xv) Litudnia - 45,51 bilhdes de
euros; (xvi) Letonia - 29,15 bilhdes de euros; (xvii) Estonia - 25,81 bilhdes de euros; (xviii) Chipre - 21,61
bilhdes de euros; (xix) Malta - 12,58 bilhdes de euros (THE WORLD BANK, 2022d).
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Frank Elderson Holandés 5°
Philip R. Lane Irlandés 8°
Fabio Panetta Italiano 3°
Isabel Schnabel Alema 1°

Fonte: elaborada pelo proprio autor com base em Unido Europeia (2022a) e The World

Bank (2022d).

Com a analise das composigdes histéricas da Comissao Executiva, ¢ possivel perceber
que, desde 1998, cada uma das 4 maiores economias ocupou pelo menos uma cadeira, das 6
possiveis, na maior parte do tempo - a excecdo se deu em curtissimos periodos de tempo, tal
como em 2002 e 2011, por um ano em ambos os casos, quando a Fran¢a deixou de contar com
um nacional na Comissao, ou de 2012 a 2018, quando o mesmo aconteceu com a Espanha.
Contudo, ¢ necessario destacar que tanto em 2011, quanto em 2012, representantes de uma
Unica nacionalidade ocupavam 2 cadeiras - respectivamente, Italia e Alemanha.

De fato, com essa constatagdo, conclui-se que aproximadamente 70% da composi¢do
dos membros da Comissdo Executiva foi ocupada, na maior parte do tempo, por nacionais dos
4 paises com os maiores PIBs da Zona do Euro - que também sdo os quatro paises mais
populosos. Assim, os outros 2 assentos sdo divididos entre os demais paises que utilizam a
moeda unica - sejam estes 7 paises, tal como se viu até 2002, ou 15 paises, como ¢ o caso do
atual desenho da Zona do Euro.

E notério que a regra que exige maioria qualificada para a nomeagio dos membros,
atribui um peso maior ao voto dos paises mais populosos da Zona do Euro. Nao por acaso,
Alemanha, Franga, Italia e Espanha, respectivamente, sdo também os paises mais populosos
da Zona. A época da elaboragio deste trabalho, os supracitados quatro paises acomodavam
aproximadamente 75% da populagdo da Zona: (i) Alemanha - 24,23% da populacdo; (i1)
Franca - 19,66%; (iii) Italia - 17,45%; (iv) Espanha - 13,81% (UNIAO EUROPEIA, 2022f).

Isso significa que um “acordo ndo escrito” entre esses paises, caso haja, para que cada
um deles tenha um membro na Comissdo, ja satisfaz um dos dois requisitos da exigida
maioria qualificada para a nomeacao dos integrantes. Desse modo, a unica tarefa dos Estados
referidos, no ambito dos processos de indicagdo € nomeacgao, seria convencer outros 7 paises,
na composicdo atual da Zona do Euro, para que o segundo requisito - 55% dos paises -

também adiram ao nome proposto pelos “4 grandes”. Conforme € possivel observar a partir
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das tabelas acima, tal tarefa tem sido cumprida de maneira satisfatéria pelos paises
supracitados.

Com a exposi¢cdo das composicoes historicas da Comissao, nao se pretende verificar
ou afirmar que os seus integrantes tomam decisdes e tentam influenciar seus pares, por conta
de sua nacionalidade, com a finalidade de beneficiar a economia de seus respectivos paises. O
intuito, de outro modo, ¢ demonstrar que a institui¢do responsavel por indicar os membros -
qual seja, o Conselho Europeu -, tende a espelhar o ranking do PIB da Zona do Euro, de modo
a escolher nacionais que correspondam aos respectivos paises lideres em termos de produgao
nacional, a0 menos para 4 dos 6 assentos.

Tal observacdo também indica que, embora ndo seja possivel atrelar a nacionalidade
dos integrantes a pretensdo de privilegiar seu respectivo pais de nascimento ao decidir
matérias de ordem monetaria, os paises que mais produzem ndo abrem mao de indicar seus
proprios nacionais e exercer influéncia para que seus indicados ocupem os assentos.

Nao menos curiosa ¢ a constatacdo de que no final de 2014 e inicio de 2015, periodo
em que o PSPP entrou em execucdo, tal como exposto no 1° capitulo, dois assentos da
Comissao Executiva eram ocupados por alemaes. Caso fosse considerado que a composicao
da Comissdo deveria ser levada em conta para fins de defini¢do do déficit democratico e
adequacgdo da transferéncia de poderes nacionais as entidades supranacionais, possivelmente a
Corte Alema teria sopesado esse fato no julgado abordado no primeiro capitulo.

No entanto, conforme ja descrito no primeiro capitulo, a CCFA nao considera a
composicdo da Comissdo em suas razdes de decidir, indicando que ndo deveria ser levada em
conta a nacionalidade dos membros de tal 6rgdo decisério, para fins de determinagdo ou ndo
do déficit democrético.

Apesar disso, resta evidente que os “4 grandes” se preocupam em manter integrantes
de sua nacionalidade nas cadeiras da Comissdo. Por essa razdo, adquire importancia a
investigacdo sobre o processo de nomeacdo de tais integrantes para além da perspectiva

normativa.

4.2 DO PROCESSO DE NOMEACAO: DEFESA PUBLICA DOS INDICADOS?

Conforme supracitado, o requisito da maioria qualificada para aprovagdao dos
nomeados a Comissao Executiva, torna o processo de indicacao mais favoravel aos 4 paises
com maior populagdo - que, coincidentemente ou ndo, sdo também os 4 paises com maior PIB

-, tendo em vista que um dos requisitos ja estaria satisfeito, caso houvesse um “acordo ndo
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escrito” entre eles, ja que os 4 juntos possuem mais de 65% da populagdo dos paises da Zona
do Euro. No entanto, ainda ha outro requisito a ser cumprido: os paises deveriam convencer
outros 7 paises, a fim de que 55% dos paises integrantes da Zona aprovassem o nome
indicado pelos “4 grandes”.

Nesse contexto, € necessario investigar o processo de defesa institucional e oficial dos
nomes por eles indicados. A questdo a ser respondida é: ha uma explicita influéncia da
nacionalidade no processo de arguicdo dos candidatos?

Para responder a questdo, debrucar-se-a sobre as atas das reunides Plenarias do
Parlamento Europeu e os Relatérios da Comissao dos Assuntos Econdmicos e Monetarios e
da Politica Industrial, tendo em vista que a consulta ao referido Plenario faz parte do processo
de nomeacgdo, de modo que as manifestagdes orais e escritas em tal sede legislativa servem
para indicar o nivel de esforco publico necessario para que o indicado pelos paises sejam
admitidos pelos parlamentares. O objetivo de tal pesquisa ¢ compreender se o fato de ser
nacional de um dos “4 grandes” implica em favorecimentos na deliberacdo do Parlamento
Europeu sobre a composi¢cao da Comissao Executiva do BCE.

Em 11 de maio de 1998, a Comissdo dos Assuntos Economicos e Monetarios e da
Politica Industrial examinou a nomeacdo de Duisenberg para a Comissdo Executiva do BCE.
Na data, a nomeacao foi aprovada por 50 votos a favor, 1 contra e 5 abstencdes. Vale destacar
que, no relatorio da eurodeputada Christa Randzio-Plath, foi destacada a controvérsia ocorrida
9 dias antes: o candidato de nacionalidade neerlandesa possuia apoio de grande parte dos
Estados-Membros, no entanto a Franca insistia em um candidato nascido em seu territorio -
para se atingir o consenso ¢ a nomeagdo de Duisenberg ser aprovada, foi necessario um
compromisso publico do neerlandés de que ele renunciaria 4 anos apds assumir o cargo, para
que um francé€s o substituisse, abrindo mao do periodo restante em que poderia continuar
sendo integrante da Comissdo. De acordo com Randzio-Plath, tal situa¢do prejudicou "o
processo de criagdo de confianga da opinido publica quanto a independéncia do futuro BCE",
por duas razdes: (1) a época, havia a necessidade de unanimidade para a aprovacdo do
candidato, de modo que o consentimento da Franga era mandatorio; (i1) houve um maior peso
na nacionalidade do que na qualificagdo dos candidatos. Apesar disso, conforme supracitado,
Duisenberg conseguiu convencer a Comissdo Parlamentar de que teria a independéncia
necessaria e, a partir disso, foi aprovado com ampla margem também nesta Comissao
(UNIAO EUROPEIA, 1998a).

Vale dizer que a eurodeputada apresentou consideragdes, notadamente quanto a

transparéncia e responsabilidade democratica do BCE: (i) saudou a disposicao do candidato
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em comparecer no Parlamento para expor os quatro relatorios trimestrais do BCE e,
eventualmente, outros relatorios; (ii) ressalvou a falta de "acordo formal com o Parlamento
Europeu sobre os termos do futuro dialogo monetario entre o BCE e o Parlamento Europeu",
sobre a qual o candidato ndo quis se comprometer; (iii) o candidato se opds a "publicagao
rapida das actas dos 6rgios de decisio do BCE" (UNIAO EUROPEIA, 1998a).

Por fim, cumpre também sublinhar as respostas que o candidato apresentou as
perguntas formuladas pela Comissdo Parlamentar: (i) a estabilidade de precos almejada
corresponde a "taxa de variagdo do nivel de pregos ao consumidor compreendida num
intervalo entre 0% e 2%", destacando, ainda, ser favoravel a publicizagdo deste objetivo de
inflagdo; (ii) os principais instrumentos de politica monetaria seriam os acordos de recompra
regulares "e as facilidades de depdsito e crédito marginal, cujas taxas determinardo os limites
minimo e maximo da taxa de mercado dos capitais overnight"; (iii) seriam utilizadas duas
opcdes principais como estratégia de politica monetaria: (a) defini¢do de objetivos monetarios
- tem como pressuposto a existéncia de uma relagdo estreita entre a evolucdo de um agregado
monetario ¢ a inflacdo futura; (b) definicdo de objetivos diretos de inflagdo - "derivagao de
uma previsao da inflagao"; (iv) as politicas monetarias devem ser avaliadas a médio prazo,
uma vez que as decisdes "terdo efeitos sobre o nivel de pregos daqui a dois anos" - apesar
disso, seria obrigacdo do BCE explicar algum desajuste entre a inflagdo medida e o objetivo;
(v) Duisenberg reafirma sua conviccdo de que a estabilidade de pregos "¢ uma condicao
necessaria para gerar crescimento e emprego sustentdveis", de modo que o objetivo
secundario do BCE, previsto no Tratado de Maastricht, incluiria "um elevado nivel de
emprego e maiores niveis de vida" (UNIAO EUROPEIA, 1998a).

De modo similar, em outra argui¢do, o candidato Noyer assim se posicionou: (i) defesa
de que a estabilidade de precos deve ser caracterizada entre 0% e 2% de variacdo do indice de
pregos; (ii) os principios adotados na conducdo da politica monetdria devem ser: (a) unidade
na concepcdo e diregdo das operacgdes: (b) continuidade, devendo ser excluidas alteragdes
significativas nas "técnicas de intervencao"; (c) igualdade de acesso a moeda "através dos
mecanismos de mercado"; (d) descentralizagdo das operagdes de refinanciamento; (iii)
argumentacdo no sentido de ser favordvel a comunicacdo da meta de inflacdo, além de
também defender "uma norma de crescimento a médio prazo para um agregado monetario e
uma supervisao de indicadores"; (iv) as condi¢des monetarias podem favorecer o crescimento
e a empregabilidade, embora isso ndo seja suficiente para combater o desemprego, de modo
que o BCE nao pode ser responsabilizado "globalmente" pela politica econdmica; (v) deveria

haver a publicacdo sintética das atas do Conselho do BCE no dia seguinte da reunido e
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deveria haver a divulgagcdo pormenorizada de tais atas apds 5 anos - este, juntamente com a
cooperagdo junto ao Parlamento, seriam instrumentos de transparéncia do BCE. O candidato
também foi aprovado, por 52 votos a 1 (UNIAO EUROPEIA, 1999b).

Outro aprovado, no mesmo dia, foi o candidato Solans, pelo placar de 40 votos a 0.
Similarmente aos outros candidatos, o espanhol também defendeu: (i) que o objetivo de
inflagdo teria que ser de no maximo 2%; (ii) os instrumentos de politica monetaria sdo: (a)
operagdes de open market; (b) facilidades permanentes de crédito marginal e depodsito; (c)
taxas de juros minimas e maximas; (iii) o objetivo principal do BCE deve ser a estabilidade de
precos, a qual seria a melhor "garantia" para a expansdo da empregabilidade; (iv) a
transparéncia ¢ um instrumento de responsabilidade democratica e eficacia da politica
monetaria, tanto nas relagdes com o Parlamento, quanto com o publico, embora ndo admita a
publicizacdo integral das atas, por receios de que isso comprometa a autonomia dos seus
integrantes (UNIAO EUROPEIA, 1999¢c).

J4 sobre a nomeacdo de Issing, os votos foram 56 votos a favor, 0 contra e 3
abstencoes. Tal candidato apresentou respostas alinhadas com os demais candidatos, nos
dominios aqui analisados (UNIAO EUROPEIA, 1998e¢). Também ndo fugiram do padrdo as
respostas de Padoa-Schioppa, aprovado pelo mesmo placar (UNIAO EUROPEIA, 1998f).

Outra nomeagao consensual foi a de Sirkka Hamél4inen, a qual contou com 55 votos
favoraveis, nenhum voto contrario e 3 abstencdes. No entanto, algumas respostas fugiram dos
padrdes vistos nos outros candidatos: (i) a candidata nao se comprometeu a meta de inflagao
de no maximo 2%, embora tenha afirmado que devem ser definidas metas quantitativas que
observem o objetivo principal que ¢ a estabilidade de precos; (ii) as operacdes no open market
e a defini¢do de uma taxa de juros a curto prazo seriam dois instrumentos importantes na
politica monetéria do BCE; (iii) "ndo ha utilidade na fixa¢dao de objectivos especificos para a
inflagdo em relagdo ao muito curto prazo", devendo a autoridade monetaria focar em objetivos
de médio e longo prazo; (iv) os objetivos secundédrios do BCE seriam o crescimento e a
empregabilidade e seriam atingidos com a "criagdo de condigdes macroecondmicas estaveis";
(v) a melhor forma de construir a credibilidade do BCE ¢ ser transparente e informar ao
publico suas decisdes, além de manter um "didlogo saudavel" com os Orgdos politicos
(UNIAO EUROPEIA, 19984d).

No Plenario, contudo, o Parlamento Europeu ndo se mostrou tdo consensual, embora
tenha aprovado todos os candidatos supracitados com ampla margem: (i) Duisenberg - 439
votos a favor, 40 contra e 59 abstengdes; (ii)) Noyer - 443 votos a favor, 40 contra e 55

abstengoes; (iii) Solans - 445 votos a favor, 26 contra e 68 absten¢des; (iv) Issing - 464 votos
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a favor, 28 contra e 52 abstengdes; (v) Padoa-Schioppa - 472 votos a favor, 25 contra e 48
abstencdes; (vi) Himildinen - 465 votos a favor, 27 contra e 53 abstengdes (UNIAO
EUROPEIA, 1998g, p. 10-12).

Quatro anos mais tarde, a Comissao de Assuntos Economicos e Monetarios € o
Parlamento Europeu voltariam a se reunir para debater uma nomeagdo a Comissdo Executiva
do BCE: o indicado da vez era Lucas Papademos. A relatoria ficou com a eurodeputada
Christa Randzio-Plath (UNIAO EUROPEIA, 2002b). Na Comissdo, o placar foi 21 votos a
favor e 1 abstencio (UNIAO EUROPEIA, 2002b). O resultado no Plenario também foi
amplamente favoravel a nomeagdo do candidato: 425 votos a favor, 24 contra e 67 abstencdes
(UNIAO EUROPEIA, 2002a, p. 19).

O grego apresentou as seguintes consideragdes principais acerca da sua visao sobre o
BCE: (i) deveria ser estabelecido um objetivo de inflagdo, com uso do Indice de Precos ao
Consumidor Harmonizado, embora ele ndo tenha mencionado qual seria um percentual
aceitavel; (i) ndo entende ser adequado haver uma meta para a massa monetiria em
circulacdo - expressamente menciona a M3 -, tendo em vista que um mero "valor de
referéncia" de tal massa seria suficiente para o BCE avaliar, conjuntamente com todas as
outras informagdes disponiveis, a condugdo da politica monetaria; (iii) o objetivo principal do
BCE ¢ a estabilidade de precos, a qual, no longo prazo, contribuiria para a expansdo da
empregabilidade e o crescimento econdmico; (iv) a transparéncia ¢ um instrumento que torna
a politica monetaria mais eficaz e, na comunicagdo com o publico, as informagdes tém que ser
passadas de modo que se compreenda que as decisdes de politica monetaria auxiliam o
atingimento de objetivos politicos; (v) as "decisdes de um membro da Comissao Executiva do
Banco Central Europeu tém de se fundamentar numa perspectiva europeia, € ndo numa
perspectiva nacional" (UNIAO EUROPEIA, 2002b).

Um ano mais tarde, mais uma nomeacdo passaria pela Comissdo e pelo Plenério.
Tumpel-Gugerell, em suas respostas, explicitou que: (i) o Indice de Precos ao Consumidor
Harmonizado ¢ uma fonte "fiavel" para apurar a inflacao, no entanto deve ser combinado com
outras fontes, como indicadores financeiros e outros indicadores econdmicos; (i1) caso a meta
principal do BCE fosse cumprida, isto €, a estabilidade de precos a médio prazo, no longo
prazo, auxiliaria a criar as condi¢des para o aumento do emprego, o crescimento econdmico
sustentavel e o bem-estar dos cidaddos; (ii1) a transparéncia pode tornar a politica monetaria
mais eficaz, no entanto, se mostrou contraria a "publicagdo dos registos de votacao, pode

haver o risco de uma nacionaliza¢do indesejada do debate" (UNIAO EUROPEIA, 2003a).
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No mesmo ano, finalmente o acordo de 1998 foi cumprido e Jean-Claude Trichet foi
nomeado para a presidéncia do BCE. Contando com apoio da Comissdo - 20 votos a favor, 2
contra e 4 abstengdes - ¢ do Plenario - 315 votos favoraveis, 83 contrarios e 75 abstengoes -, o
francés assumia o comando da Comissdo Executiva do BCE (UNIAO EUROPEIA, 2003b;
UNIAO EUROPEIA, 2003c). As respostas sobre objetivos primario e secundario,
transparéncia e papel do BCE ndo fugiram do padrao dos demais candidatos, no entanto, uma
pergunta inédita foi feita ao candidato: a volatilidade cambial poderia ser um risco para a
politica monetaria? Tal pergunta abriu caminho para que o candidato respondesse que, devido
as flutuacdes cambiais, pode haver "importagdo da inflacdo" e "importagdo da deflagdo"
(UNIAO EUROPEIA, 2003b).

Em 2004, foi a vez de Gonzalez-Paramo ser escrutinado na Comissdo - 11 votos a
favor, 2 contra e 2 abstengdes - € no Plenario - 363 a favor, 113 contrarios e 52 absten¢des
(UNIAO EUROPEIA, 2004a, p. 15; UNIAO EUROPEIA, 2004b). As respostas do candidato
também seguiram o mesmo padrdo anteriormente visto, exceto por uma maior riqueza de

detalhes quando questionado sobre a volatilidade cambial:

[..] existe a convicgdo generalizada de que a estratégia de politica monetaria de uma
area economica ampla e relativamente fechada, como ¢ o caso da area do euro, ndo
pode incorporar um objectivo implicito ou explicito para a taxa de cdmbio, por ser
incompativel com a manutengdo da estabilidade dos precos a nivel interno. Isto ndo
significa que a taxa de cdmbio do euro nio devera desempenhar qualquer papel na
estratégia do BCE. Pelo contrario, tendo em vista o potencial impacto dos
desenvolvimentos da taxa de cambio na futura evolucdo dos pregos, ¢ necessario
acompanhar de perto a dindmica cambial (UNIAO EUROPEIA, 2004b).

Ao avaliar a nomeagdo de Lorenzo Bini Smaghi, por sua vez, o Plenario recomendou
aprovagdo por 410 votos favoraveis, 88 contrarios e 40 abstencdes (UNIAO EUROPEIA,
2005a). Em sua audi¢do perante a Comissado, o candidato reiterou que: (i) o objetivo principal
do BCE ¢ a estabilidade de precos, embora reconheca o papel subsidiario da autoridade
monetaria para apoiar o crescimento econdmico e o emprego na UE; (il) a meta de
estabilidade de precos corresponde a uma taxa de inflagdo "abaixo e perto dos 2%" - apos tal
objetivo estar garantido, o BCE poderia focar nos objetivos secundarios, embora o candidato
tenha ressaltado que as politicas monetarias afetam os pregos e a inflagdo com um
defasamento temporal, razdo pela qual "a possibilidade de uma politica monetaria mais
expansionista, i.e., uma reducdo das taxas de juro, deve ser avaliada a luz do impacto
potencial na inflacdo durante os 12 a 18 meses seguintes"; (iii) as previsoes de inflagdao sao
um instrumento mencionado pelo italiano para avaliar a adequagao a meta de estabilidade - ou

seja, se as previsoes indicarem uma inflagdo acima dos 2%, ndo poder-se-ia reduzir mais a
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taxa de juros, ainda que isso ajudasse a satisfazer metas de crescimento e emprego; (iv) o euro
deve estar protegido dos choques cambiais, ainda que tenha ressalvado que € contrario a
"indexagdo estrita da taxa de cambio", pois seria um "abandono da soberania monetaria", de
forma que a zona do euro "dirigiria a sua politica monetaria para as necessidades da economia
dos EUA, em vez das necessidades proprias da zona euro"; (v) a responsabilidade
democratica estaria relacionada a prestacdo de contas - "explicar as agdes empreendidas para
atingir o objectivo, as razdes que motivaram essas agdes € a sua eficacia"; (vi) as atribuigdes
do BCE sao europeias, ¢ ndo nacionais, razao pela qual a prestagdo de contas deve se dar de
forma colegiada, nio individual (UNIAO EUROPEIA, 2005b).

No ano seguinte, Jurgen Stark também foi avaliado pela Comissdo de Assuntos
Econdmicos e Monetarios. De modo mais rigido, o candidato se posicionou no sentido de que
a estabilidade de precos deve ser o foco do BCE e que "ndo ha qualquer necessidade de
introduzir modificagdes na estratégia ou defini¢do do que ¢ a estabilidade dos pregos" ou
desvios que prejudiquem a estabilidade a longo prazo, uma vez que tais intervengdes nao
produziriam efeitos reais no prazo mais longo. O alemdo também afirmou que, sobre a
volatilidade cambial, "¢ inadequado que a politica monetéria de uma regido econémica grande
e relativamente fechada como ¢ a Eurozona prossiga um objectivo implicito ou explicito para
as suas taxas de cambio". Por fim, para o que interessa a esse trabalho, o candidato declarou
que "as nacionalidades propriamente ditas ndo devem ter qualquer papel numa Institui¢ao
verdadeiramente supranacional" (UNIAO EUROPEIA, 2006b). O vogal foi aprovado para
compor a Comissdo Executiva, pelo Plenario, por 359 votos favoraveis, 110 contrarios e 35
absten¢des (UNIAO EUROPEIA, 2006a).

O candidato Vitor Constancio foi avaliado em 2010. Em suas respostas a Comissao
declarou: (i) o objetivo de estabilidade de pregos como inflagdo “inferior a 2%, mas proxima
desse valor”, foi capaz de criar uma margem de seguranga para evitar a deflacdo e,
simultaneamente, resolver eventuais distor¢cdes na medida do Indice de Precos ao Consumidor
Harmonizado; (i1) a analise monetaria ¢ muito relevante para as tendéncias da inflagdo a
médio e longo prazo, sendo "uma forma de verificagdo cruzada, numa perspectiva de médio a
longo prazo, das indicagdes de curto a médio prazo fornecidas pela analise econdmica"; (iii) a
analise monetaria deve abordar varios indicadores monetarios, incluindo "o indicador M3, as
suas componentes e contrapartes, nomeadamente o crédito"; (iv) os desafios da crise
financeira de 2008 exigem que o BCE repense a "ideia tradicional de que a estabilidade dos
precos no mercado de bens e servigos também cria o ambiente capaz de garantir a estabilidade

financeira", levando, inclusive, o candidato a levantar a possibilidade da autoridade monetaria
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passar a tomar mais em conta os precos dos ativos na condu¢do da politica monetaria; (v) os
objetivos secundarios do BCE - crescimento econdmico sustentavel e aumento da
empregabilidade - s3o alcangados se houver estabilidade de pregos, uma vez que "uma
politica monetaria orientada para a estabilidade dos pregos conduz, na verdade, a diminuigao
das taxas de juros reais, aumentando, consequentemente, os incentivos para investir"; (vi) em
momentos de crise, o papel do BCE seria reduzir drasticamente os juros, aumentar a liquidez
ao sistema bancdario, comprar obrigagdes hipotecarias e sobre o setor publico, aceitar o Banco
Europeu de Investimento como contraparte nas operagdes de politica monetaria; (vii) para
evitar distor¢des e subsidios implicitos no contexto dos programas pods-crise de 2008, o
candidato destaca as seguintes medidas: (a) "garantir uma avaliacdo precisa dos activos
iliquidos e a aplicacdo dos factores de desconto adequados para ter em conta a falta de
liquidez dos activos"; (ii) leildes publicos para realizar as operagdes de politica monetaria;
(ii1) estabelecer mecanismos de supervisdo e prudenciais mais rigorosos para aprimorar a
gestdo do risco (UNIAO EUROPEIA, 2010b). O Plenério aprovou a nomeagdo por 488 votos
favoraveis, 73 contrarios e 60 absten¢des (UNIAO EUROPEIA, 2010c).

Em 2011, Peter Praet foi indicado para o cargo na Comissdao Executiva do BCE. A
Comissdao de Assuntos Econdmicos e Monetarios do BCE obteve, em sintese, as seguintes
respostas do candidato: (i) os bancos centrais deveriam considerar os impactos que a politica
monetaria tem no pregos dos ativos, embora a politica monetaria ndo seja "o instrumento mais
adequado para se lidar com explosdes de crédito/precos de activos"; (ii) reafirmou que o
banco central ndo consegue influenciar o crescimento econdémico de modo prolongado, de
forma que "a manutencdo da estabilidade dos precos é o contributo mais relevante que a
politica monetaria pode dar para a criacdo de um clima econémico favoravel e um elevado
nivel de emprego"; (iii) como adotou o regime cambial flexivel, o BCE pode focar na
estabilidade de precos, no entanto, "devera contribuir para limitar a volatilidade das taxas de
cambio"; (iv) o candidato insiste no carater "supranacional do BCE, que implica que as
deliberagdes dos seus orgdos de decisdo assentem exclusivamente na perspectiva da area do
euro € ndo em interesses nacionais particulares"; (v) expde que sua preocupagdo com a
eventual publicagdo das atas, pedido h4a muito feito pelo Parlamento Europeu e ndo atendido
pelo BCE, estd conectado ao fato "de ela poder conduzir a uma catalogagdo dos membros do
Conselho em fun¢do dos seus paises de origem, de que ndo sdo afinal representantes"
(UNIAO EUROPEIA, 2011b). No Plendrio, o vogal foi aprovado por 526 votos favoraveis,
37 contrarios e 71 abstencdes (UNIAO EUROPEIA, 2011a).
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Mario Draghi, no mesmo ano, também passou pelo escrutinio parlamentar. Em suas
respostas, destacou que: (i) ¢ fundamental que o Presidente do BCE atue "com total
independéncia no interesse geral da area do euro, de toda a UE e dos seus cidaddos"; (ii)
saudou a meta de inflagdo inferior, mas proxima a 2%; (iil) insistiu que os bancos centrais
devem "ter atengdo as implicagdes que a evolucdo dos precos dos activos tem na estabilidade
dos precos, no plano dos riscos de médio a longo prazo", embora tenha reconhecido que a
politica monetaria ndo ¢ o instrumento mais adequado para "enfrentar explosdes de
crédito/precos de activos"; (iv) a estabilidade de precos ¢ "uma condi¢ao necessaria para o
crescimento sustentavel”, contudo, uma vez garantida a estabilidade de precos, € possivel que
o BCE conduza uma politica de juros com taxas baixas e adote "medidas excepcionais
destinadas a assegurar a transmissao sem sobressaltos da politica monetaria"; (v) o excesso de
volatilidade e as ‘“variacOes desordenadas” das taxas cambiais tém efeitos negativos na
estabilidade economica e financeira, de modo que caberia ao banco central "acompanhar
atentamente os mercados cambiais e cooperar na medida do necessario"; (vi) se mostrou
contrario a publicacao imediata das atas, pois isso "poderia ter o efeito indesejavel de expor os
membros do Conselho do BCE a tentativas ilegitimas, por parte dos meios de comunicagao
social, de os responsabilizar a titulo individual, prejudicando, assim, a responsabilizagdo
colectiva e a independéncia individual". (UNIAO EUROPEIA, 2011d).

Abordando especificamente o programa de compra de titulos da divida, anterior ao

PSPP, assim respondeu:

A decisdo de adquirir obrigagdes (do Estado) dos paises da area do euro foi tomada
(para além de outras medidas excepcionais temporarias ja em vigor) para apoiar a
profundidade e a liquidez dos segmentos de mercado de titulos de divida publicos e
privados da area do euro que se tornaram disfuncionais, a fim de preservar o
funcionamento do mecanismo de transmissdo da politica monetaria. Esse
funcionamento ¢ indispensavel para uma condugdo eficaz desta politica. Neste
capitulo, a interven¢do do BCE em alguns mercados de obrigagdes do Estado tem
sido essencial para permitir que o Banco continue a garantir o que dele se espera,
nomeadamente, a estabilidade dos pregos a médio prazo para a area do euro no seu
conjunto (UNIAO EUROPEIA, 2011d).

No Plenario, o italiano recebeu 499 votos favoraveis, 72 contrarios ¢ 89 abstengdoes
(UNIAO EUROPEIA, 2011c).

Mais uma nomeacao aconteceu em 2011: Jorg Asmussen. O candidato foi aprovado no
Plenario por 480 votos favoraveis, 69 contrarios ¢ 74 abstencdes. As respostas apresentadas a
Comissao seguiram a mesma linha do seu conterraneo Peter Praet: (i) foco no objetivo

principal da autoridade monetaria, que ¢ a estabilidade de pregos; (ii) os precos dos ativos
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devem ser levados em conta na definicdo das politicas monetarias, contudo o foco deve
continuar sendo a estabilidade de precos; (iii) "ndo existe, a mais longo prazo, qualquer
solucdo de compromisso entre o crescimento ¢ a inflagdao", apesar de que, durante a crise
financeira, o BCE foi capaz de conduzir uma politica monetaria que auxiliou na ancoragem
das expectativas inflacionarias e estabiliza¢do da "evolugdo macroecondmica"; (iv) "entendo
que ndo devem restar diividas de que o BCE respeitara sempre escrupulosamente o espirito e a
dimensao juridica da proibi¢do de financiamento monetério", razao pela qual defendeu que o
Programa dos Mercados de Titulos da Divida deve ser "apenas temporario e de natureza
circunscrita", devendo o BCE se retirar dessas atividades assim que as condi¢cdes de mercado
permitirem; (v) reafirmou que o BCE ¢ uma instituicdo supranacional, de modo que suas
decisdes ndo devem ser revestidas de nenhum interesse nacional particular (UNIAO
EUROPEIA, 2011e; UNIAO EUROPEIA, 2011f).

A tltima nomeagdo de 2011 foi a de Benoit Coeuré. As respostas do candidato podem
ser assim sintetizadas: (i) o objetivo principal do BCE - a estabilidade de pregos - requer que
sejam incorporadas ao seu conjunto de informagdes observadas, os pregos dos ativos, tendo
em vista que isso pode influenciar na estabilidade macroeconomica; (ii) sem prejuizo ao
objetivo principal, o BCE estava fornecendo um auxilio importante para a economia através
da taxa de juros; (iii) o Programa dos Mercados de Titulos da Divida atende a um proposito
da politica monetaria - assegurar que haja a efetiva transmissdo das mudancas das taxas de
juros para a economia real e os pregos -, no entanto isso nao significa que o BCE tenha
assumido uma funcao "fiscal"; (iv) os membros da Comissao Executiva devem atuar de modo
a satisfazer uma perspectiva da Zona do Euro, e ndo perspectivas nacionais. Sua indica¢ao foi
aprovada pelo Plenario por 566 votos favoraveis, 67 contrarios e 50 abstengdes (UNIAO
EUROPEIA, 2011g; UNIAO EUROPEIA, 2011h).

Yves Mersch passou pela avaliagdo do Parlamento no final de 2012. O candidato
respondeu de modo bastante similar aos outros nomeados, seguindo a mesma linha teorica e
argumentativa. Além disso, declarou expressamente que "enquanto membro da Comissao
Executiva do BCE, ndo agirei por conta do Estado-Membro de que sou cidadao". Pela
primeira vez, contudo, o Parlamento recomendou a reprovagdo do candidato - 300 votos
favoraveis, 325 contrarios e 49 abstengdes -, tendo em vista que recomendava que uma
mulher assumisse tal cargo, devido aos compromissos de igualdade de gé€nero assumidos
pelas instituigdes europeias (UNIAO EUROPEIA, 2012f; UNIAO EUROPEIA, 2012g).
Como ja anteriormente exposto, na respectiva tabela 9, no entanto, a nomeagdo de Yves

Mersch foi confirmada, apesar do protesto do Parlamento.
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A préxima nomeada, Sabine Lautenschliger, foi aprovada por 443 votos favoraveis,
47 contrarios e 47 abstencgdes. A candidata, em suas respostas, as quais ndo fugiram do padrao
das anteriormente fornecidas por seus conterraneos, afirmou expressamente que atuaria
unicamente no interesse da Zona do Euro, desprendida de qualquer interesse nacional
(UNIAO EUROPEIA, 2014a; UNIAO EUROPEIA, 2014b).

Quatro anos mais tarde foi a vez do espanhol Luis de Guindos passar pelo processo de
avaliagdo do Parlamento Europeu (UNIAO EUROPEIA, 2018c). O candidato teve aprovagio
para se tornar vice-presidente do BCE por 331 votos favoraveis, 306 contrarios e 64
absten¢des (UNIAO EUROPEIA, 2018d).

Em suas respostas, o espanhol destacou que: (i) o mandato do BCE ¢ precipuamente
assegurar, no médio prazo, uma taxa de inflagdo "num nivel inferior, mas préximo de 2%";
(i1) a adocdo de "medidas extraordinarias" pela autoridade monetaria ¢ justificada, tendo em
vista que ndo havia pressdes inflacionarias, devido as dificuldades no mercado de trabalho, no
entanto, tais medidas sdo adequadas somente porque estava assegurada a estabilidade de
precos; (iil) reconheceu que algumas vezes, "a politica do BCE ¢ pouco rigorosa para alguns
Estados-Membros e demasiado restritiva para outros", razdo pela qual caracterizou como
"contributivas" as medidas extraordinarias da autoridade monetaria, como a "convergéncia
observada em matéria de custos de financiamento dos bancos"; (iv) os programas de compras
de ativos eram necessarios, uma vez que a redugdo das taxas de juros nominais ndo foi
suficiente para conduzir a inflacdo a meta estabelecida; (v) os programas de compra de ativos
e o aumento do balanco do BCE devem ser mantidos na exata medida em que permita que a
autoridade monetaria cumpra seu mandato de estabilidade de pregos (UNIAO EUROPEIA,
2018c).

Philip Lane foi o candidato a seguir nomeado - sua aprovacao se deu por 284 votos
favoraveis, 182 contrarios e 94 abstengdes (UNIAO EUROPEIA, 2019c). As respostas
fornecidas pelo candidato seguiram a mesma linha do nomeado anteriormente abordado neste
trabalho (UNIAO EUROPEIA, 2019b).

Christine Lagarde foi a indicada para substituir Draghi como presidente da instituigao.
Assim, passou pela sessdo de perguntas e respostas ao Parlamento e apresentou as seguintes
respostas: (i) a estabilidade de precos € o principal objetivo do BCE e esta definida para o
patamar de variacdo de precos inferior, mas proximo a 2%; (ii) a fim de afastar o risco da
deflacdo e "salvaguardar o mecanismo de transmissao da politica monetaria", € admissivel a
adocdo de medidas ndo convecionais pela autoridade monetaria, tais como "operagdes

especificas de refinanciamento a logo prazo, taxas negativas, aquisi¢des de ativos em larga
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escala e indicagdes prospetivas"; (iii) destacou a importancia da comunicagdo, inclusive na
indicagdo prospectiva das taxas de juros futuras e cendrios com os quais o BCE trabalha -
“forward guidance” -, tendo em vista que isso "proporciona acomodagdo através de uma
melhor ancoragem das expetativas do mercado quanto a trajetdria prevista das taxas de juro e
reduz a incerteza"; (iv) a estabilidade de pregos ¢ uma condi¢@o para "um contexto econémico
favoravel e um elevado nivel de emprego", embora o crescimento ¢ a empregabilidade
dependam de reformas estruturais que visem a produtividade - o papel do BCE, nisso, ¢
sintetizado pela candidata: "a atual estratégia acomodaticia da politica monetaria reduz o 6nus
de introduzir essas reformas"; (v) o programa de compra de ativos esta calcado no "principio
da neutralidade do mercado, sem qualquer discriminag¢ao positiva ou negativa que favorega ou
penalize ativos especificos"; (vi) sublinhou que o TJUE admitiu que instrumentos flexiveis e
alternativos fazem parte do mandato do BCE; (vii) a taxa de cAmbio ndo compde os objetivos
do BCE, embora seja "importante acompanhar a evolugdo das taxas de cAmbio no que diz
respeito as suas possiveis implicagdes para as perspetivas de inflagdo"; (viii) reforcou que "é
essencial para a eficicia da politica monetaria em termos de orientagdo das expectativas;
igualmente, contribui para reforgar a credibilidade e assegurar a responsabilizacao", tendo,
nomeadamente, destacado que o BCE deve se preocupar em ouvir e "chegar" aos grupos que
ndo estdo no centro das comunicacdes da autoridade monetdria, como os "jovens ou as
organiza¢des da sociedade civil" (UNIAO EUROPEIA, 2019d). A francesa foi aprovada por
394 votos favoraveis, 206 contrarios e 49 abstencdes (UNIAO EUROPEIA, 2019¢).

Outra indicada na mesma época, Isabel Schnabel apresentou as seguintes respostas: (i)
reforgou que o objetivo de estabilidade de precos deve ser calculado a partir do Indice
Harmonizado, devendo ficar abaixo, mas préoximo de 2%; (i1) apos a crise de 2008, o risco
passou a ser deflacdo, e ndo inflagdo superior a meta, de modo que a "politica monetaria ndo
convencional" do BCE foi necessaria para anular o risco deflacionista, contribuindo,
inclusive, para o crescimento econdomico e redugdo do desemprego; (iii) é necessario levar em
conta os efeitos secundarios da politica acomodaticia, como a influéncia no preco dos iméveis
ou a reducao dos rendimentos dos fundos de pensado; (iv) o programa de compra de ativos
exige transparéncia, mas ndo pode antecipar os movimentos que o BCE tomara, sob pena de
os "intervenientes financeiros" se anteciparem a autoridade monetaria; (v) defende que o BCE
nao deve "intervir na taxa de cambio e deixar que a mesma seja determinada pelas forgas do
mercado"; (vi) "a comunicagao tornou-se um instrumento de politica monetéaria propriamente
dito" (UNIAO EUROPEIA, 2019f). A alemd foi aprovada por 511 votos favoraveis, 112
contrarios e 51 abstengdes (UNIAO EUROPEIA, 2019g).
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Fabio Panetta também passou pelo procedimento junto ao Parlamento. O candidato
reforcou os principais aspectos defendidos pelos demais integrantes da Comissdo, como o
foco na estabilidade de precos e a admissibilidade de medidas excepcionais no ambito da
politica monetaria, caso seja necessdrio afastar o risco da deflacio (UNIAO EUROPEIA,
2019h). Panetta foi aprovado por 609 votos a favor, 47 contrarios e 39 absten¢des (UNIAO
EUROPEIA, 2019g).

A época deste trabalho, o ultimo nomeado a Comissdo Executiva do BCE foi Frank
Elderson. As respostas ndo fugiram do padrdao dos demais candidatos, exceto pela abordagem
de um novo tema: a Covid-19. O candidato defendeu a politica monetaria acomodaticia
devido aos impactos da pandemia e o objetivo da estabilidade de precos e suporte aos
objetivos secundarios de crescimento e empregabilidade. Para além disso, o candidato
nomeadamente destacou que "¢ pelo menos igualmente importante que o Conselho do BCE
tome decisdes que sejam bem compreendidas pela opinido publica mais vasta, que sdao os
cidaddos europeus", saudando a iniciativa "o BCE escuta" - evento no qual foram reunidos
expoentes da sociedade civil a nivel europeu. Pela primeira vez, um candidato foi questionado
sobre a decisao do Tribunal Constitucional Federal Alemao sobre o PSPP - na resposta, o
candidato afirmou que o BCE se sujeita unicamente a jurisdi¢do do Tribunal de Justica da UE
e responde apenas ao Parlamento da UE, de modo que a proporcionalidade de tal programa
deve continuar a ser acompanhado pelas institui¢des europeias (UNIAO EUROPEIA, 2020f).
Elderson foi aprovado por 319 votos a favor, 202 contrarios e 171 absten¢des (UNIAO
EUROPEIA, 2020¢).

43 PESQUISA DOCUMENTAL: DIRECOES E HETEROGENEIDADE NAS
DECISOES DA AUTORIDADE MONETARIA

Como parte da autonomia do BCE, o art. 132°, n° 2 estabelece que o BCE pode decidir
publicar suas decisdes, pareceres e recomendagdes. O proprio texto explicita que o BCE nao ¢
obrigado a realizar tais publicagdes - trata-se de uma faculdade, cabendo apenas ao proprio
6rgdo tomar tal decisio (UNIAO EUROPEIA, 2012b).

Ao mesmo tempo, o TFUE estabelece que o BCE fica obrigado a enviar ao
Parlamento Europeu, ao Conselho, a Comissao e ao Conselho Europeu, um relatoério sobre as
atividades do SEBC e sobre a politica monetaria do ano anterior e do ano em curso, conforme

art. 284° (UNIAO EUROPEIA, 2012b).
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Dentre os instrumentos de comunicacao da autoridade monetaria, destaca-se o boletim
econdmico, o qual é divulgado 8 vezes ao ano. No boletim economico de fevereiro de 2015, o
BCE destacou que a inflagdo havia sido negativa em dezembro, ou seja, havia sido registrada
deflagdo, com previsdo de que para os proximos meses se mantivesse muito baixa ou
negativa. Por essa razdo, com as politicas de estimulo da autoridade monetéria, era esperado
que houvesse um aumento gradual da inflagdo no final de 2015 e 2016. Foi divulgada, assim,
a decisao do Conselho do BCE de langar um programa de compra de ativos, além de manter
as taxas de juros no mesmo patamar que o estabelecido na reunido anterior (UNIAO
EUROPEIA, 2015f, p. 5). A ideia inicial era de que o programa realizasse compras mensais
de ativos publicos e privados no montante de 60 bilhdes de euros, as quais ocorreriam pelo
menos até Setembro de 2016. Além disso foi divulgada a justificativa por tras de tal decisao:
(1) a inflacdo estava muito abaixo da meta - ficar proxima, mas inferior a 2%; (ii) a queda no
preco do petrdleo reduzira ainda mais as expectativas inflaciondrias; (iii) haveria um
satisfatorio "pass-through" da liquidez para a economia real, isto ¢, a liquidez injetada pelo
programa de compras traduzir-se-ia em aumento nas expectativas econdmicas €
inflaciondrias; (iv) as medidas até entdo adotadas ndo foram suficientes para evitar o risco
deflacionario (UNIAO EUROPEIA, 2015f, p. 15-16).

Em abril, no novo boletim econdmico, o BCE destacou que a liquidez promovida pelo
programa de compra de ativos estava sendo usada pelos bancos para conceder empréstimos,
alinhado as expectativas da autoridade monetaria (UNIAO EUROPEIA, 2015g, p. 5). Além
disso, também declarou-se que a compra de ativos do setor publico (PSPP) comegou em 09 de
margo de 2015 (UNIAO EUROPEIA, 2015g, p. 39).

Embora as avaliagdes subsequentes também tenham constatado que os mecanismos de
injecdo de liquidez estavam produzindo os efeitos esperados, a inflagdo continuou a ficar
muito abaixo da meta. Assim, em Dezembro de 2015, no Boletim Economico foi destacado
que o Conselho decidiu: (i) reduzir a taxa de juros para -0,3%; (ii) estender o programa de
compra de ativos para, pelo menos, at¢ Marco de 2017; (iii) incluir no PSPP os
"euro-denominated marketable debt instruments issued by regional and local governments
located in the euro area" (UNIAO EUROPEIA, 2015h, p. 5).

No boletim econdémico de margo de 2016, o BCE destacou que o Conselho da
autoridade monetaria decidiu expandir os programas de compra de ativos para 80 bilhdes de
euros por més até Marco de 2017, pelo menos, devido a manutengdo das dificuldades vistas
na zona do Euro - além disso, a autoridade monetaria reforgou que a criagdo dos programas

sdo decorrentes da tentativa de atingir o objetivo principal do BCE: a estabilidade de pregos
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em um nivel inferior, mas proximo a 2% de variagdo da inflacdo (UNIAO EUROPEIA,
2016f, p. 5-6). Em dezembro de 2016, todavia, a expansdo temporal foi mais uma vez
anunciada: a partir de Abril de 2017, as compras seriam no patamar de 60 bilhdes de euros
mensais até, pelo menos, Dezembro de 2017 (UNIAO EUROPEIA, 2016g, p. 5).

No ano seguinte, em Outubro de 2017, constou no boletim econdmico que o Conselho
decidiu manter o programa de compra de ativos, embora tenha optado por sua reducgdo: a
partir de Janeiro de 2018, apenas haveria novas compras de ativos no patamar de 30 bilhdes
de euros mensais até pelo menos o més de Setembro do mesmo ano. Mais uma vez, o
comunicado reitera que tais decisdes tém em vista o objetivo de conduzir a inflagdo ao
patamar inferior, porém proximo a 2% ao ano. Como haveria uma expectativa de que tal
variacao de precos ficaria mais proxima a 2%, o Conselho se sentiu a vontade para reduzir o
ritmo de novas compras de ativos (UNIAO EUROPEIA, 2017b, p. 5).

No boletim econdmico de Junho de 2018, o Conselho concluiu que as expectativas de
inflagdo estavam bem ancoradas e que o objetivo monetario seria atingido ainda que houvesse
uma reducdo gradual das compras de ativos. Assim, o colegiado anunciou a extensao das
compras até o fim do ano do seguinte modo: (i) at¢é o més de setembro de 2018 seriam
mantidas as novas compras no patamar de 30 bilhdes de euros; (ii) de setembro a dezembro,
seriam reduzidas para 15 bilhdes de euros mensais; (iii) a partir de dezembro, ndo haveria
novas compras, no entanto o recebimento do principal dos ativos, até entdo em carteira,
seriam utilizados para renovar o estoque em carteira, sem que houvesse novas compras,
contudo. Ainda, ficou evidente que o agregado monetario M3 era um importante instrumento
de analise da eficacia dos programas de compra de ativos: o BCE destacou que houve um
aumento significativo na disponibilidade de moeda pela mensuracao do M3, ainda que tenha
havido a redugdo do programa de compra de ativos - o qual, a época, estava no patamar de 30
bilhdes de euros mensais (UNIAO EUROPEIA, 2018e, p. 3-5).

No boletim economico de Margo de 2019, o BCE detalhou como foram executados os

negdcios relativos aos programas de compra de ativos:

The majority of APP purchases were executed by bilateral trades with
counterparties. These trades were conducted via major electronic platforms and by
voice. Bilateral trading entails responding flexibly to market participants’ offers,
requesting prices from several counterparties for the same security and then trading
at the best price. Bilateral trades are particularly well suited to the liquidity and
heterogeneity of euro area bond markets as they can be tailored to market conditions
in order to avoid market distortions. For instance, the PSPP purchased securities of
110 issuers, while other major central banks generally purchased only a single
sovereign issuer when implementing their large-scale asset purchase programmes.
(UNIAO EUROPEIA, 2019i, p. 78).
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A visdo otimista de 2018, todavia, foi rapidamente modificada no ano seguinte: o
Conselho decidiu recomegar, a partir de novembro, as novas compras de ativos nos
respectivos programas, no patamar de 20 bilhdes de euros ao més (UNIAO EUROPEIA,
2019j, p. 42).

A partir de Marco de 2020, contudo, ficou evidente que mais um programa de compra
de ativos seria lancado: agora langar-se-ia um programa emergencial (PEPP), devido a
pandemia da Covid-19. Contudo, os programas antigos continuariam a ser executados no
patamar de 20 bilhdes de euros ao més (UNIAO EUROPEIA, 2020g). Mais uma vez foi
destacado, no boletim de Setembro de 2020, que os programas de compra de ativos
contribuiram para o aumento no M3 (UNIAO EUROPEIA, 2020h). Por rigor metodolégico,
focou-se, nesse trabalho, na analise dos textos dos documentos oficiais do BCE que fossem
pertinentes aos programas anteriores a pandemia da Covid-19, mas que continuaram apds seu
inicio - designadamente o PSPP ¢ o CSPP -, ndo abrangendo o PEPP.

Embora fosse esperado que houvesse a comunicagdo da posi¢do do Conselho acerca
da decisdio da CCFA sobre o PSPP, tal posicionamento nao aconteceu nos boletins
econdmicos. As Unicas meng¢des a "German Federal Constitutional Court" aconteceram no
boletim de Junho de 2020 e apenas para expor as mudancas nos spreads dos titulos publicos
da zona do euro antes e ap6s tal decisio (UNIAO EUROPEIA, 2020i).

Vale ressaltar, entretanto, que em nenhum dos boletins econdmicos foi encontrada
qualquer mengdo a eventuais dissidentes, conflitos ou "placar" de votagdo no Conselho.
Inclusive, ndo houve nenhuma mencdo a eventuais decisdes unanimes. Tal auséncia de
indicacdo reforca a preocupacdo do BCE em assegurar que nao sejam identificados os
posicionamentos individuais dos membros do Conselho, medida a qual esta alegadamente
relacionada a independéncia da institui¢do e de seus membros.

Também foram analisados todos os relatdrios para a imprensa, divulgados no periodo
de margo de 2014 a dezembro de 2020, acerca das decisoes do Conselho do BCE. No entanto,
mais uma vez nao foi mencionada nenhuma expressao que pudesse fazer referéncia ao placar
das votacdes ou possiveis dissidentes e conflitos (UNIAO EUROPEIA, 2022g). Também ndo
houve a meng¢do de que as decisdes foram tomadas por maioria ou por unanimidade de votos.
Vale sublinhar que os “press releases” sdo bastante sintéticos e se resumem a expressar as
decisoes finais tomadas pelo Conselho, sem apresentar detalhes ou justificativas, razdo pela

qual ocupam um espago de menor relevancia neste trabalho.
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As conferéncias de imprensa, por sua vez, sdo compostas por uma declaracdo inicial
do Presidente ¢ Vice do BCE, além de uma sessdo de perguntas e respostas de membros da
midia. H4 conferéncias dessa natureza apds as decisoes do Conselho, de modo que, de marco
de 2014 a dezembro de 2020, aconteceram 59 eventos. Para este trabalho foram analisadas as
declaragdes iniciais e as sessdes de perguntas e respostas de 52 das conferéncias de imprensa
do periodo supracitado, tendo em vista que este o tamanho amostral adequado para um grau
de confianga de 95% e uma margem de erro de 5%. As conferéncias que ndo foram analisadas
foram: (i) a de 6 de Novembro de 2014; (ii) a de 3 de Dezembro de 2015; (iii) a de 20 de
Outubro de 2016; (iv) a de 7 de Setembro de 2017; (v) a de 26 de julho de 2018; (vi) a de 6 de
junho de 2019; (vii) a de Abril de 2020.

Logo na primeira conferéncia analisada, a de marco de 2014, ficou evidente que a
declaracdo inicial era bastante cautelosa para evitar que houvesse qualquer identificagao da
posicdo dos membros do Conselho: termos como "we", "the Government Council", "our
assesment" foram utilizados (UNIAO EUROPEIA, 2014c). Ou seja, o Presidente atuou
verdadeiramente como um porta-voz do Conselho, de modo a ndo ser possivel identificar o
placar da votagdo, nem mesmo para saber se foi undnime ou por maioria, eventuais
dissidentes ou conflitos ali ocorridos. No entanto, na sessdo de perguntas e respostas, houve
uma pergunta especifica que, expressamente, questionava se algum membro do Conselho
advogou por uma redugdo na taxa de juros - ao invés da manutencao, que foi a decisdo final
do BCE -, levando o Presidente a responder, com extrema cautela, que: "I think this was really
the point of major consensus, if not unanimity, in the discussion we had". O Presidente
também foi questionado sobre uma especulacdo de que o Bundesbank nao participaria do
OMT - um outro programa de compra de ativos que estava sendo desenhado na época -,
devido as preocupacdes de que a CCFA poderia impedi-lo de participar. A resposta de Draghi
foi de que o OMT, na visdo da autoridade monetaria, estava adequado as atribui¢des do BCE
e que, para tanto, esperava a decisdo do TJUE para solucionar o caso (UNIAO EUROPEIA,
2014c).

Em maio de 2014, o Presidente logo na declaracdo inicial expressou que "The
Governing Council is unanimous in its commitment to using also unconventional instruments
within its mandate", acrescentando que isso seria justificado para evitar os riscos de uma
inflagdo baixa por um longo periodo (UNIAO EUROPEIA, 2014e). Na decisio de Junho,
porém, o Presidente foi ainda mais enfatico: "Now this time it was unanimous. I'm really very
grateful to all my colleagues in the Governing Council because being able to agree to have

unanimity on such a complex set of instruments means a very, very extraordinary, unusual
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degree of consensus". Em tal decisdo, o BCE: (i) reduziu ainda mais a taxa de juros; (ii)
decidiu aprofundar a preparagdo para a criagdo de outro programa de compra de ativos,
denominado ABS; (iii) criou um programa de refinanciamento de longo prazo de obrigagdes
de crédito especificas, por meio das denominadas operagdes TLTROs (UNIAO EUROPEIA,
2014f).

Tal exposicdo da posicdo dos membros do Conselho, afronta a ideia tradicional de
preservacao da independéncia da autoridade monetéria, afinal, todos os seus membros
poderiam ser "chamados a prestar contas" de seu voto, os quais todos ja sabiam qual era,
afinal, foi alcancada e declarada a unanimidade na votacgao.

Na conferéncia de Setembro, mais uma vez, logo na declaragao inicial o Presidente do
BCE declarou que "the Governing Council is unanimous in its commitment to using
additional unconventional instruments within its mandate". Contudo, ao ser questionado na
sessdo de perguntas e respostas, Draghi esclareceu que a decisdo tomada niao foi undnime
sobre as taxas de juros e os programas de compras de ativos - as taxas de juros foram
reduzidas e foram criados os programas de compras de ativos ABS e CBPP3 -, embora tenha
declarado que obteve uma "comfortable majority in favour of doing the programme". Ao
notar que o Presidente havia dito, em sua declaracdo inicial, que houve unanimidade do
Conselho no uso de instrumentos adicionais ndo convencionais, a0 passo que, na sessao de
perguntas e respostas, ter dito que a decisdo nao foi undnime, um jornalista questionou se ndo
haveria contradi¢do. Draghi, entdo, respondeu que "We are unanimous in the intent, but when
the time comes to decide exactly what measures we should undertake there could be
differences of view" (UNIAO EUROPEIA, 2014d).

Em Outubro, o Presidente foi questionado diretamente se algum membro havia
sugerido a criagdo de um programa de compra de titulos do setor publico - o que
posteriormente viria a ser o PSPP. Sua resposta foi evasiva: "I can only reiterate that the
Governing Council is unanimous in its commitment to using other unconventional
instruments if it were to judge that the risk of too low inflation for too prolonged a time were
to deteriorate" (UNIAO EUROPEIA, 2014g).

Na conferéncia de Dezembro de 2014, Draghi foi confrontado com uma situagdo
inusitada: uma das integrantes da Comissdo, a alema Sabine Lautenschldger, havia afirmado
publicamente que ndo era o momento de iniciar o quantitative easing. O jornalista, entdo,
questionou se o Presidente acreditava que o momento de tentar convencer a Alemanha seria
entre Dezembro e Margo. A resposta do italiano, mais uma vez, foi evasiva: "The second part

of your question is 100% political. I and the Governing Council will have primarily in mind
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our mandate". Antes disso, porém, Draghi havia respondido que a decisdo do dia ndo havia
sido unanime, mas sim por "a vast majority". Além disso, também respondeu que nao houve
unanimidade sequer na Comissao Executiva. As decisdes tomadas foram: (i) manter as taxas
de juros inalteradas; (ii) iniciar a compra de "covered bonds and asset-backed securities", as
quais teriam duracio de pelo menos dois anos (UNIAO EUROPEIA, 2014h).

Na primeira reunido de 2015, Draghi indicou que a decisdo de iniciar o APP - asset
purchase programme -, na base de 60 bilhdes de euros mensais, foi uma decisao tomada por
ampla maioria do Conselho, embora tenha destacado que todos tivessem concordado que "the
asset purchase programme is a true monetary policy tool in a legal sense". Para além disso, é
importante destacar que o Presidente deixou de utilizar a frase que até entdo estava sendo
expressa em todos as conferéncias, a qual afirmava que o Conselho era unanime em utilizar
"unconventional instruments within its mandate" (UNIAO EUROPEIA, 2015i).
Evidentemente, tal afirmacdo ¢ importante para a analise da decisdo que a CCFA viria a dar
no futuro, relativa ao PSPP, afinal, um dos pontos principais em tal julgado era justamente o
debate se o programa era um instrumento de politica monetaria legalmente admissivel e se era
proporcional.

No ano seguinte, em Janeiro de 2016, mais uma vez o Presidente fez questdo de
sublinhar a unanimidade do Conselho em concordar que o BCE possui o poder e a
determinagdo para agir, sendo que ‘“there are no limits to our action, within our mandate, of
course" (UNIAO EUROPEIA, 2016h). Na préxima reunido, Draghi afirmou que alcancou
uma maioria esmagadora na decisdo - embora ndo tenha expressado que houve unanimidade -
para: (i) reduzir as taxas de juros; (ii) expandir o APP para 80 bilhdes de euros mensais; (iii)
langar uma quarta fase do TLTRO (UNIAO EUROPEIA, 2016i). No mesmo ano, o italiano
ainda reafirmou que o Conselho ¢ unanime em tomar as medidas para cumprir sua atribuigao:
garantir a estabilidade de precos a um nivel de variagdo de precos inferior, mas proximo a 2%
(UNIAO EUROPEIA, 2016j). Contudo, na ultima reunido do ano, o Presidente afirmou que
"a very, very broad consensus" suportou a decisdo do dia, sem se referir, entretanto, a
"unanimidade" (UNIAO EUROPEIA, 2016k).

Logo na primeira reunido de 2017, mais uma vez o Presidente expds o placar de um

determinado topico discutido na reunido do Conselho:

The discussion was unanimous in looking back at the monetary policy decisions
taken in December and stating that they were the right policy answer to the
contingencies as viewed, as estimated in December. More generally there was a
sense of satisfaction towards the monetary policy stance that we have been pursuing
now since 2014 (UNIAO EUROPEIA, 2017c¢).
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Na mesma reunido, Draghi também foi confrontado sobre as criticas publicas advindas
de autoridades alemas, designadamente de Wolfgang Schéuble, ministro das finangas do pais,
sobre a conducdo da politica monetdria - tal atitude seria justificada pela constatagao de que a
Alemanha, a época, experimentava uma inflagdo superior a 2% ao ano, ao passo que a Zona
do Euro, no agregado, continuava bem abaixo de tal patamar, alcangando apenas 1,1%. O
Presidente do BCE respondeu que as taxas de juros baixas sdo necessarias para que possam
haver maiores taxas de juros no futuro, além de que "the recovery of all of the eurozone is in
the interests of everybody, including Germany" (UNIAO EUROPEIA, 2017c).

Na reunido seguinte, em Margo de 2017, o Presidente foi questionado sobre o "grau de
consenso" existente a época sobre os programas de compra de ativos. O jornalista estava
interessado em saber se 0 Conselho estava menos ou mais majoritario em relacdo ao inicio de
tais programas. A resposta de Draghi, porém, foi bastante cautelosa: "I actually don't have a
meter to measure that [...] Nuances might have been different but I don't think — and in any
event, | am not able to compare the degree of consensus today with the degree of consensus
last time" (UNIAO EUROPEIA, 2017d).

Em abril, mais uma vez confrontado com as criticas do ministro alemido Schéuble,
Draghi respondeu que ¢é ir6nico que esses comentarios tenham partido de pessoas que
apoiavam a independéncia da politica monetaria e do banco central (UNIAO EUROPEIA,
2017¢). Em junho de 2017, o Presidente, outra vez, indicou sinais de discussdo sobre um

ponto especifico na reunido do Conselho, a normalizagdo da politica monetaria:

Of course, there are people who — one or two Council members observed that we
have to think in perspective to the link between the asset purchase programme and
the inflation convergence, so there were some few — two, actually, if I remember,
two, I guess — observations of this nature, but there wasn't any discussion like that on
normalisation, as you mentioned (UNIAO EUROPEIA, 20171).

Outra declaracdo de placar de voto aconteceu na reunido seguinte: Draghi indicou que
o Conselho foi undnime em comunicar que nao haveria mudanca no "forward guidance" e
também que ndo seria especificada nenhuma data precisa para discutir mudangas no futuro
(UNIAO EUROPEIA, 2017g).

De modo similar, na conferéncia de imprensa de Outubro, Draghi mais uma vez
destacou que havia divergéncias sobre o tamanho e a longevidade dos programas, de modo

que as decisdes ndo aconteceram por unanimidade (UNIAO EUROPEIA, 2017h).
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Na primeira reunido de 2018, o italiano foi questionado sobre as comunicagdes do
BCE e dos membros do Conselho. O presidente destacou que todas as comunicagdes possuem
trés caracteristicas em comum: (i) todas reiteram que o objetivo da autoridade monetaria ¢
obter uma inflacdo inferior, mas proxima a 2%; (ii) nenhuma comunica¢do questionou onde as
taxas de juros estariam, apés o final do APP; (iii) o passado "was always reiterated and
emphasised". Apos tal exposicdo, Draghi conclui que as diferengas de pontos de vista sdo
"normais" sobre as "nuances" que envolvem a condugdo da politica monetaria (UNIAO
EUROPEIA, 2018f). Tal resposta serviu para que pudéssemos identificar duas situagdes: (i)
ha uma divergéncia relevante entre os membros do Conselho sobre a condugdo da politica
monetaria; (ii)) Draghi compreende como "normal" as diferengas de pontos de vista, ainda que
tenham sido externadas para o publico e a midia.

Na reunido de Dezembro, por sua vez, Draghi refor¢ou que as politicas de QE -
quantitative easing - sdo parte permanente dos instrumentos do BCE para conduzir a politica
monetaria da Zona do Euro, tendo em vista que o TJUE assegurou que a autoridade monetaria
poderia utilizé-las. Além disso, o Presidente destacou que a decisdo de reinvestir todo o valor
do principal recebido em decorréncia do vencimento dos créditos que compdem a carteira do
APP, foi uma decisio unanime do Conselho (UNIAO EUROPEIA, 2018g).

Mais uma vez, a primeira reunido do ano serviu para que o italiano expusesse o placar
de topicos discutidos na reunido do Conselho: (i) houve unanimidade ao constatar que havia
um momento mais fraco e um balango de risco menos favoravel para o crescimento
econdmico; (ii) também houve unanimidade ao concluir que a causa disso era uma "incerteza
geral", resultado de ameacas de protecionismo e desprezo as regras multilaterais; (iii) o placar
também foi undnime a conclusdo de que o aspecto-chave a ser monitorado € a persisténcia
desta incerteza geral; (iv) também houve unanimidade a opinido de que a probabilidade de
uma recessio, naquele momento, era baixa (UNIAO EUROPEIA, 2019k).

Ao anunciar, em Marco de 2019, que haveria um 3° TLTRO, Draghi afirmou que tal
decisdo foi tomada de forma unanime pelo Conselho (UNIAO EUROPEIA, 20191). Ja em
Abril, o italiano foi questionado sobre o descontentamento de alguns membros sobre o novo
"forward guidance" do BCE: o Presidente confirmou que alguns membros requeriam um
"much more extended forward guidance", embora tenha afirmado que tais visdes diferentes
sdo naturais e que nesta reunido nao haviam sido discutidas as especificidades deste novo
paradigma (UNIAO EUROPEIA, 2019m).

Na decisdo de Julho, na qual foi discutido o reinicio de novas compras no ambito do

APP, Draghi confirmou que houve divergéncias: os debates envolveram o que fazer, se era
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realmente necessario langcar um pacote e o que fazer primeiro dentre os instrumentos de
politica monetaria a disposi¢@o - tendo em vista que também havia a possibilidade de baixar
as taxas de juros (UNIAO EUROPEIAS, 2019n).

J& na reunido de Setembro, o Presidente foi perguntado sobre a dissidéncia na reunido,
tendo em vista que, de uma vez s6, foi decidida a queda na taxa de juros e o restabelecimento
do APP - o italiano respondeu que todo o Conselho defendia que as politicas fiscais deveriam
exercer o protagonismo no combate as dificuldades de crescimento econdmico da Zona do
Euro e da inflagdo muito abaixo da meta, embora tenham decidido, por um "broad agreement"
pela retomada do APP e da queda na taxa de juros. Além disso, foi especificamente
questionado sobre o numero de membros do Conselho que foram contra o QE, no entanto o
italiano se recusou a fornecer o nimero, embora tenha reiterado que houve uma "significant
majority" pela aprova¢do do QE (UNIAO EUROPEIA, 20190).

Em sua ultima reunido como Presidente do BCE, Draghi abordou o fato de que
dissidentes manifestaram publicamente sua contrariedade com a decisdo anterior do
Conselho: ele afirmou que um deles clamou por "unido" e pediu pela implementacao integral
do pacote votado anteriormente, além de ter alegado que havia um sentimento geral de
unidade nesta reunido de Outubro. Também foi questionado sobre pressdes politicas no cargo

e assim respondeu:

Now, on the second point, is there political pressure on central banks? True. You can
actually see more political pressure in the last year than in many years before. But is
this equally true for the ECB? Much less so, frankly. I had occasional exchanges
with this or that finance minister, but it never became anything comparable that you
see in other countries today (UNIAO EUROPEIA, 2019p).

Ao assumir, Christine Lagarde continuou a utilizar, na declaragado inicial, palavras que
reforgavam a decisao institucional e ndo abordou eventuais dissidéncias. Ao ser questionada
sobre as diferentes visdes do Conselho do BCE e se concordava com os dissidentes, a nova

Presidente respondeu:

I'm neither dove nor hawk and my ambition is to be this owl that is often associated
with a little bit of wisdom. I'm not full of vanity but I will certainly try to bring the
best out of the members of my Governing Council in order to arrive at monetary
policy decisions and use of instruments that will be as consensual as possible
(UNIAO EUROPEIA, 2019p).

Na primeira reunido de 2020, a Presidente admitiu que alguns membros eram céticos

quanto a efetividade, beneficios e justificacdo do sistema de remuneracao "two-tier" - o qual
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remunera parte das reservas bancarias, as isentando das taxas de juros negativas entdo
implementadas -, embora tenha constatado que todos os membros do Conselho reconhecem
que o sistema estava funcionando adequadamente (UNIAO EUROPEIA, 2020j).

Com o advento da pandemia, a reunido de Marco de 2020 passou a ter um peso ainda
mais relevante. Nao surpreendentemente, a francesa anunciou que o Conselho decidiu, por
unanimidade, adotar as medidas emergenciais relacionadas a pandemia, as quais foram
anteriormente descritas neste trabalho (UNIAO EUROPEIA, 2020k).

Na reunido de Junho, Lagarde teve a possibilidade de abordar a decisdo da CCFA
sobre o PSPP: (i) ela reforcou que o BCE esta sob jurisdicdo do TJUE; (ii) o TJUE decidiu
que o PSPP esta adequado ao mandato da autoridade monetaria; (iii) reiterou que espera que o
Bundestag e o Executivo alemdo encontrem solugdes que garantam a independéncia do BCE e
a primazia® do Direito da UE; (iv) sublinhou que o Conselho regularmente revisita a
"proporcionalidade" de seus programas, incluindo sua eficiéncia, eficicia e custo-beneficio
(UNIAO EUROPEIA, 20201).

Outro momento em que a Presidente declarou o placar de uma votagao foi na reunido
de Outubro de 2020: o Conselho foi undnime em concordar que os riscos estavam claros e que
havia uma tendéncia de baixa tanto em relagdo a inflagdo, quanto ao crescimento econdmico,
devido ao avanco da pandemia da Covid-19, além de também ter sido unanime sobre a
necessidade de recalibrar os instrumentos de politica monetaria, diante desse cenario (UNIAO
EUROPEIA, 2020m).

Outra fonte de documentacdo especialmente relevante para este trabalho sdo as atas
das reunides do BCE. A publicacdo de tais atas tiveram inicio em fevereiro de 2015,
abrangendo a reunido do Conselho do més anterior. Para esta pesquisa, todas as atas, de
Fevereiro de 2015 a Dezembro de 2020, foram analisadas.

Na ata de Fevereiro, ficou evidente que Peter Praet, membro da Comissdo Executiva,
defendia que: (i) a macroeconomia dos paises da Zona do Euro comecava a se estabilizar; (ii)
havia um aumento moderado no agregado M3, com um cenario "menos negativo" no
crescimento do crédito; (iii) a inflacdo havia enfraquecido, devido a queda no preco do
petrdleo, com um aumento do risco de prolongamento da inflacdo baixa; (iv) os programas
"quantitativos” de acomodacdo da politica monetaria, tinham ficado aquém das expectativas

iniciais. Diante disso, o executivo advogou que "the risks stemming from not acting at the

% Ceia (2009, p. 92) esclarece que “a primazia do direito da UE sobre o direito nacional diz respeito apenas a
aplicabilidade da norma, e ndo a validade desta. Quer dizer, por razdo do principio da primazia do direito
europeu, em caso de conflito com norma da UE, o direito nacional ndo torna-se nulo, mas somente inaplicavel”.
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present meeting, which might be higher than the risks stemming from acting", tendo em vista
0 objetivo de ancorar as expectativas de inflagdo no patamar inferior, mas proximo a 2% ao
ano. A medida defendida por Praet foi, justamente, o APP, com foco especial em limitar a
compra dos titulos para "highly rated issuers" ou "securities of investment-grade issuers"
(UNIAO EUROPEIA, 2015j).

Abertos os debates, a ata da conta que os membros do Conselho amplamente
concordaram que havia um risco de desancoragem das expectativas de inflacao, assentindo
com a descricdo do momento feita por Praet. Assim, "all members considered asset purchases,
including sovereign bond purchases, to be part of the set of monetary policy instruments",
embora alguns membros tenham argumentado que tais instrumentos deveriam ser utilizados
apenas em '"contingency situations". A partir disso, uma ampla maioria se formou para que
fossem adotadas medidas na reunido de Janeiro, designadamente a compra de titulos publicos,
titulos privados e titulos supranacionais, ainda que alguns membros tenham defendido que a
situacdo ndo era urgente o suficiente para tal medida, uma vez que ndo havia evidéncias
suficientes que mostrassem o risco de deflacao. Foi levantado o argumento de que poderia ser
criado o "risco moral" de que a compra de titulos publico levasse a paralisia das reformas
estruturais e consolidagao fiscal, algo indesejado amplamente pelo Conselho, tendo em vista o
consenso de que a compra de tais titulos deveria ser acompanhada de politicas apropriadas de
outros atores institucionais e governamentais, nomeadamente as "growth-friendly fiscal
policies". A conclusdao final foi de que o programa deveria ser lancado, sendo adotado o
"compartilhamento de risco" total para os ativos emitidos pelas institui¢des europeias - no
entanto, ndo haveria "compartilhamento de perdas" entre os paises para os demais ativos
comprados (UNIAO EUROPEIA, 2015j). Vale dizer que, em nenhum momento, foram
divulgados os nomes ou as nacionalidades dos arguentes a favor ou contrarios a proposta.

Na ata de Abril, o aspecto mais relevante para este trabalho foi o destaque de que
houve um “broad agreement” de que as medidas ndo convencionais adotadas pelo Conselho
desempenham um importante papel em assegurar o crescimento econdmico, a partir da
constatacdo de que houve uma reducdo nos custos de financiamento. No entanto, foi
destacado que os efeitos dos programas de compra de ativos sobre a distribuicdo de renda e a
riqueza deveriam ser considerados e monitorados (UNIAO EUROPEIA, 2015k).

Na ata de Outubro, por sua vez, destaca-se a conclusdo "geral" de que houve um
ganho suficiente de experiéncia na execug¢dao do PSPP, permitindo que o programa comprasse
até 33% da emissdo de titulos, sem que comprometesse o "principio da neutralidade do

mercado" (UNIAO EUROPEIA, 20151).
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Na ata de janeiro de 2016, ¢ evidenciado um debate acerca da necessidade ou ndo do
Conselho tomar uma atitude diante do enfraquecimento do cendrio econdmico e da
desancoragem das expectativas de inflacdo: (i) alguns membros defendiam que ndo existiam
evidéncias suficientes do prolongamento do cendrio de enfraquecimento, sendo que ndo era
necessario alterar o que ja havia sido decidido nas reunides anteriores, tendo em vista que os
problemas visualizados ja haviam sido abordados pelo Conselho anteriormente, de modo que
o saldo de riscos ndo autorizaria uma mudanca na politica monetaria; (ii) a maioria dos
membros entendeu que as novas observagdes sobre o cenario macroecondomico demonstravam
que o grau de acomodacdo da politica monetéria da época ndo era suficiente para enfrentar as
dificuldades vistas, de modo que o risco de inagdo superava o risco de agdo por parte do
Conselho; (ii1) alguns membros defendiam apenas um corte na taxa de juros para abaixo de
-0,3%; (iv) a maioria dos membros, contudo, concordou que deveria a taxa de juros deveria
ser reduzida para -0,3%; (v) houve amplo apoio a extensdo do APP para, pelo menos, até
marg¢o de 2017; (vi) foi levantada a possibilidade de expandir o volume de compras do APP,
no entanto o consenso foi de que isso ndo seria justificado naquele momento (UNIAO
EUROPEIA, 2016l).

Na ata de Abril de 2016, mais uma vez foi destacada a posicdo minoritaria de alguns
membros: "[...] central bank operations continuing to replace the functioning of private
markets and perpetuating banks’ dependence on Eurosystem financing", além de que a
politica monetéaria conduzida poderia levar a preservacdo de empresas com "modelos de
negocios fracos" (UNIAO EUROPEIA, 2016m). A fim de responder as criticas acerca da

condugdo da politica monetaria, o Conselho concordou, consoante expde a ata de Abril, que:

[...] it was underlined that the Governing Council was unanimous in its commitment
to deliver on its mandate and on the appropriateness of an expansionary monetary
policy stance. In the light of recent public criticism that had appeared to link the
ECB’s decisions to developments in the political sphere in a Member State, it was
viewed as important to reaffirm collectively the independence of the ECB in the
pursuit of its mandate (UNIAO EUROPEIA, 2016n).

Nota-se que, até entdo, algumas posi¢des minoritarias eram descritas nas atas e suas
justificativas eram apresentadas. Contudo, ap6s o aumento das criticas a condugao da politica
monetaria, nas atas subsequentes - no topico das atas que descreve as discussdes sobre a
politica monetdria, ¢ ndo sobre o cendrio macroecondmico - ndo foram expostas tais

discordancias. Apesar disso, continuaram os esfor¢cos comunicativos relativos a justificacao
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das politicas monetarias adotadas em relagdo ao objetivo da estabilidade de pregos, a partir da
taxa de inflagcdo proxima, mas inferior a 2%.

As discordancias voltaram a ser descritas na ata de Janeiro de 2017, referente a ultima
reunido de 2016, em que mais uma vez ficou evidente o consenso dos membros do Conselho
do BCE sobre a necessidade dos programas de compra de ativos serem mantidos para além de
Marco de 2017, ap6és uma ampla maioria concordar com a constatacdo de que o nivel das
expectativas de inflagdo estavam e ficariam aquém do objetivo estabelecido como
"estabilidade de pregos", caso ndo houvesse a extensdo do prazo de tais programas. A
discussdo passou, entdo, por trés principais opinides: (i) o programa APP deveria ser
estendido a um nivel de 80 bilhdes de euros de novas compras mensais até Setembro de 2017;
(i1) o programa deveria ser estendido at¢ Dezembro de 2017, mas com um nivel de novas
compras de 60 bilhdes de euros mensais - essa opgao foi a que obteve maior concordancia por
parte dos membros do Conselho; (iii)) o ceticismo de alguns membros também foi
manifestado, os quais defenderam uma desescalada na compra de ativos (UNIAO
EUROPEIA, 20171).

Outro momento no qual apareceram debates com opinides divergentes, ainda que
pouco aprofundadas na ata, foi na reunido de Junho de 2017: argumentou-se que a melhora
nos dados econdmicos mais atualizados sugeriria uma melhora no ambiente macroecondmico,
de modo que deveria ser revisada a diretriz do Conselho de que, caso necessario, o APP
poderia ser aumentado em termos de volume ou duragdo. No entanto, a posi¢do predominante
foi de que era melhor manter a cautela e a diretriz intactas, tendo em vista que "the economic
expansion had yet to translate into stronger inflation dynamics" e ainda ndo seria seguro
confirmar que as expectativas de inflagdo estavam ancoradas como desejava o Conselho
(UNIAO EUROPEIA, 2017j).

Na ata de Novembro, mais um discordancia relativa ao APP foi constatada: (i) a
maioria dos membros concordou que deveria haver uma redugdo nas novas compras, para 30
bilhdes de euros por més, de Janeiro de 2018 a Setembro do mesmo ano, no minimo -
argumentou-se que a redugdo gradual no ritmo de compras poderia limitar os riscos de uma
parada abrupta no volume de compra; (ii) outras opinides advogavam por uma redu¢do maior
ou um "declining path of purchases" a partir de Janeiro de 2018, mas com um prazo final mais
curto, tendo em vista a robustez da economia. Vale dizer, no entanto, que, mais uma vez, a ata
da conta de que as discussdes e as decisoes estavam focadas no objetivo de estabilidade de

precos, de modo que a reducdo no volume de compras do APP somente seria possivel, devido
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a constatagdo de que houve um aumento da confian¢a de que a inflagdo estava caminhando
para o objetivo de 2% ao ano (UNIAO EUROPEIA, 2017k).

Expressdoes como "broadly agreed", "widely agreed", "broad agreement", "widely
acknowledged", "agreement was generally expressed", assim como anteriormente vinham
sido utilizadas, também apareceram na ata de Fevereiro de 2018, a fim de descrever o ambito
das decisdes do Conselho. Entretanto, foi ressaltada a posi¢do minoritaria de alguns membros,
os quais manifestaram o desejo de que fossem retirados da comunicagdo do Conselho, os
termos relativos ao "easing bias" sobre o APP - tais expressoes sdo, em larga medida, as que
indicam a possibilidade do programa ser aumentado em termos de volume ou duragio, caso o
cenario se tornasse menos favoravel (UNIAO EUROPEIA, 2018h). Tal pedido foi atendido
apenas na reunido seguinte, quando, por unanimidade, foi definida a exclusdo da linguagem
"easing bias" sobre 0 APP, consoante consta na ata de abril (UNIAO EUROPEIA, 2018i).

Outro placar unanime foi divulgado na ata de julho de 2018: todos os membros
concordaram que as novas compras do APP deveriam continuar até o fim de setembro de
2018, no patamar de 30 bilhdes de euros ao ano, com a redugdo pela metade para continuar o
programa até dezembro de 2018. Ficou estabelecido, também, que o final do programa
aconteceria no ultimo més de 2018 (UNIAO EUROPEIA, 2018;).

Nota-se, assim, uma reducdo nas discordancias no ano de 2018 - ou uma menor
disposi¢cdo do Conselho em fazer constar tais posi¢des divergentes nas atas -, uma vez que 0s
documentos produzidos em tal ano, focam na concordancia entre os membros, com rarissimas
mengoes aos debates e opinides diferentes postas nas reunides.

Nas duas primeiras atas divulgadas no ano de 2019, mais uma vez foram utilizadas as
expressoes que designam a concordancia dos membros do Conselho, as quais ja foram
anteriormente destacadas (UNIAO EUROPEIA, 2019r; UNIAO EUROPEIA, 2019s). Ja na
ata de Abril, foi divulgado um debate acerca do periodo de tempo com que o "forward
guidance" deveria ser ajustado, a fim de fazer frente aos novos dados e expectativas do
mercado - alguns membros manifestaram que o "forward guidance" deveria ser estendido até
o primeiro trimestre de 2020, ao invés da sugestdo majoritdria de manté-lo apenas até
dezembro de 2019 (UNIAO EUROPEIA, 2019t). Especificamente, caso a proposta da
minoria fosse acatada, isso significaria alinhar a previsdo de aumento da taxa de juros com a
expectativa do mercado: o primeiro aumento da taxa de juros aconteceria em Marco de 2020.

Uma nova descricdo, ainda que sintética, das divergéncias dentro do Conselho foi
expressa na ata de agosto. Com uma nova fraqueza da economia e um caminhar lento da

inflacdo, abaixo da meta de 2% ao ano, o Conselho voltou a defender a rediscussao sobre a



145

flexibilizagdo do "forward guidance", inclusive com o consenso de que deveriam ser
estudadas possiveis medidas de politica monetaria. No entanto, algumas opinides
manifestaram que o prémio de risco nos titulos de crédito da Zona do Euro ja havia ficado
comprimido por muito tempo e que o risco de um injustificado aperto das condi¢des
financeiras era maior nos vencimentos curtos do que nos vencimentos longos da "yield
curve". A opinido majoritaria, por sua vez, foi de que o pacote de medidas deveria ser visto de
modo complementar, ou seja, a combinacao de corte de juros e compra de ativos era mais
eficaz do que varias acdes seletivas (UNIAO EUROPEIA, 2019u).

Na ata seguinte foi descrito que "all members agreed that a further easing of the
monetary policy stance was warranted to support the return to sustained convergence to the
Governing Council’s inflation aim". Além disso, todos os membros concordaram que o
principal dos titulos que iam vencendo na carteira do BCE deveria ser reinvestido. No
entanto, a unanimidade ndo foi vista na reintrodu¢do de novas compras do APP, a recomegar
em novembro, no patamar de 20 bilhdes de euros - a expressao utilizada foi "clear majority of
members agreed", com a exposi¢do de que "some concerns were voiced about a potential
decline in the efficiency of the portfolio rebalancing channel and potential adverse side effects
on financial intermediation". Também houve discordancias quanto a reducdo da taxa de juros
em 0,1% e quanto a instalagdo do programa TLTRO II, que abrange a remuneracdo das
reservas bancarias (UNIAO EUROPEIA, 2019v).

Nas primeiras atas de 2020, a linguagem que privilegia o consenso nas decisdes, € nao
as divergéncias, foi mantida, por meio das mesmas expressoes anteriormente elencadas -
também se destacam os comentarios saudosos sobre as medidas anteriormente adotadas pelo
Conselho (UNIAO EUROPEIA, 2020n; UNIAO EUROPEIA, 20200). Apesar disso, na ata de
janeiro, foi divulgado que alguns membros chamaram atengdo para o monitoramento dos
possiveis efeitos laterais nas medidas adotadas pelo BCE, como no mercado financeiro, de
capitais, bancario e imobiliario (UNIAO EUROPEIA, 2020n).

Por outro lado, na ata de abril de 2020 foi abordada a piora nas expectativas
decorrentes do inicio da pandemia, sobre a qual "members agreed" que uma resposta da
politica monetaria também seria necessaria, originando o pacote emergencial ja descrito neste
trabalho. Foi expressa, apenas, uma divergéncia sobre as diferentes op¢des em relagdo aos
instrumentos de politica monetaria, sem que fossem fornecidas maiores informagoes sobre o
grau de divergéncia e seus respectivos porta-vozes (UNIAO EUROPEIA, 2020p). Na reunifio
emergencial seguinte, ficou evidente que o Conselho conseguiu alcancar unanimidade na

decisdo sobre a necessidade de novas medidas de politica monetaria, tendo em vista a piora
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consideravel nas expectativas inflacionarias e econdmicas, embora tenham sido mantidas
divergéncias acerca dos instrumentos a serem utilizados e também sobre o "issue share and
issuer limits" dos novos programas de compra de ativos (UNIAO EUROPEIA, 2020q).

Ap6s a decisdao da CCFA, ¢ possivel visualizar uma "resposta" do Conselho, na ata de
junho, sobre a necessidade e proporcionalidade do PSPP. Os membros afirmaram que: (i) a
proporcionalidade deveria ser analisada a partir do "degree to which the measure contributed
to achieving the monetary policy objective, on the one hand, and possible unintended side
effects, on the other hand"; (ii) o PSPP foi caracterizado como "essencial" para que a politica
monetaria enfrentasse os desafios macroecondmicos colocados, a fim de que as decisdes
pudessem ter um adequado "canal de transmissdo"; (iii)) ha "exaustivas" evidéncias na
literatura que confirmam que os programas de compra de ativos e o PSPP, em particular, "had
proven effective in achieving their intended effects on the euro area economy and thereby in
maintaining price stability"; (iv) sobre os "custos" do programa, foi considerado que hé ampla
evidéncia de que a situacdo econdmica da Zona do Euro estaria muito pior sem os estimulos
promovidos pelas compras de ativos (UNIAO EUROPEIA, 2020r). Apesar de ter havido um
esforco descritivo, na ata consta que esse posicionamento foi compartilhado por "broad

agreement”, sem qualquer mengao a unanimidade.

44 PERFIL INDIVIDUALIZADO DOS INTEGRANTES DA COMISSAO
EXECUTIVA DO BCE

A tradicdo midiatica e até mesmo académica costuma reduzir as preferéncias dos
membros dos Comités de Politica Monetaria as caracterizagdes como "hawks", "doves" e
"swingers", de modo que os primeiros seriam aqueles integrantes cuja prioridade principal ¢
combater a inflacdo, ao passo que os segundos seriam os membros que usualmente apoiam
também os resultados relacionados ao crescimento econdmico e empregabilidade, enquanto
que os ultimos seriam os que nao tém uma defini¢do pré-disposta e se alinham ora aos
"hawks", ora aos "doves" (BORDO e ISTREFI, 2018, p. 2).

A investigacdo e acolhimento da iniciativa de tracar os perfis dos integrantes dos
orgaos de decisdo monetaria estd calcado na conclusdo empirica de que um Comité mais
"hawk" tenderd a adotar politicas monetarias mais restritivas, com maiores taxas de juros e
menor oferta de moeda, ao passo que um Comité mais "dove" adotara o caminho reverso

(BORDO e ISTREFI, 2018, p. 4).
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Deste modo, a fim de replicar o estudo de Bordo e Istrefi (2018) sobre a caracterizagdo
dos membros do Federal Open Market Committee (FOMC) do Federal Reserve, utilizaremos
os parametros por eles definidos, embora, desta vez, o objeto de estudo sejam os integrantes
da Comissdao Executiva do BCE.

Em seu estudo, os autores adotaram os seguintes critérios a fim de investigar as
inclinagdes e preferéncias dos membros do FOMC: (i) ano de nascimento, relacionando-o
com o contexto historico-econdmico sobre o qual os membros cresceram; (i1) universidade em
que realizaram seus estudos; (iii) aparicdes publicas em que sdo expostas as conformagdes
pessoais relativas ao mandato do Banco Central; (iv) experiéncia politica do integrante; (v)
investigacdo das preferéncias politicas e filosoficas daqueles que apontaram o membro para
integrarem a Comissao (BORDO e ISTREFI, 2018, p. 2-4).

No caso do estudo sobre o FOMC, os autores constataram que hd uma tendéncia de
que um membro sera "hawk", caso tenha nascido em um periodo de alta inflacdo, tenha se
graduado em alguma universidade com ligacdes a Universidade de Chicago e tenha sido
indicado por um Presidente filiado ao Partido Republicano (BORDO e ISTREFI, 2018, p. 4).

A fim de aprimorar metodologicamente a busca pelo perfil da Comissao Executiva do
BCE e suas implicacgdes juridicas, este trabalho adotard as mesmas bases epistemologicas do
trabalho de Bordo e Istrefi ao replicar o trabalho dos autores para a realidade europeia.

Para tanto, a classificacdo das universidades em que os integrantes estudaram
obedeceu aos seguintes critérios: (i) quem eram os lideres académicos da respectiva
universidade na época em que os integrantes receberam seus diplomas?; (ii) se houver, qual a
linha de continuidade sobre inovagdes tedricas propagadas pela universidade?.

No entanto, ao contrario das conclusdes de Bordo e Istrefi (2018), ndo foi possivel
apontar, com adequacao metodoldgica, os vieses da formag¢do académica. Na realidade,
grande parte das universidades foi classificada como “neutra”, justamente pela auséncia de
adequagdo inequivoca aos critérios acima elencados.

Mais preponderante que isso parece ser outro elemento, inaugurado por esse trabalho
na busca pelo perfil dos integrantes da Comissdao Executiva do BCE, que atende a
particularidade indissociavel deste banco central: a maioria dos indicados a Comissdo passara,
anteriormente, por algum cargo na governanga dos bancos centrais nacionais, de modo que
ha, efetivamente, decisdes prévias sobre as quais tais membros assentaram suas opinides €
visdes acerca da politica monetaria. Evidentemente, estes “precedentes” constituem uma
importante ponderagdo ao tragar o perfil dos indicados, afinal, tal como exemplificado pelas

caracteristicas e pela arguicdo da nomeada Himéldinen: a tendéncia poderia indicar uma
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classificagdo, mas o histdrico de decisdes da integrante, no banco central nacional, contraria
frontalmente tal tendéncia - no caso, a tendéncia era de classificacdo como “dove”, no
entanto, a sua lideranca a frente do banco central finlandés inequivocamente requer uma
classificagdo “hawk”, de modo que a classificagdo final ponderada foi “swinger”.

Por outro lado, em relagdo ao periodo de nascimento dos integrantes, adotou-se o
mesmo parametro utilizado por Bordo e Istrefi (2018): nascidos antes da Depressiao de
1929-1939, durante a Depressio e apos?. O resultado apontado por Bordo ¢ Istrefi (2018, p.
18) foi de que: (i) os "hawks" nasceram, principalmente, antes da Depressao; (ii) os
"swingers" eram majoritarios entre aqueles que nasceram durante a Depressao; (iii) o numero
de "doves" era o principal entre os nascidos ap6s a Depressao.

De modo distinto, neste trabalho ndo foi possivel realizar uma relagdo direta entre a
preferéncia do integrante e o ano de nascimento, uma vez que nenhum dos indicados nasceu
antes da Grande Depressdo, apenas trés nasceram durante e todos os demais nasceram apos.
Nao foi possivel, assim, tragar nenhuma indicag¢do acerca da influéncia do ano de nascimento
na preferéncia monetaria dos membros.

No entanto, outro marco temporal desponta como aparentemente influenciador: a crise
de 2008 parece ter conduzido as respostas cada vez mais “doves” ou “swingers” por parte dos
indicados. Desde 2008, apenas trés dos 12 indicados foram considerados “hawks”, conforme

nota-se pelas tabelas a seguir.

Tabela 1 Duisenberg Noyer Solans

Nascimento 1935 1950 1945

Pais Paises Baixos Franca Espanha

Qualificagdo Doutorado em Licenciatura em Doutorado em Ciéncias
Ciéncias Econdmicas | Direito Econoémicas

Universidade | Groningen (Paises Universidade de Paris | Universidade de
Baixos) (Franga) Barcelona (Espanha)

Ultimo Presidente do BC dos | Diretor no Ministério | Membro da Comissao

trabalho Paises Baixos e do da Economia, Executiva do BC
Instituto Monetario Financas e Industria espanhol
Europeu da Franca

% Adota-se a Depressdo de 1929-1939 como marco temporal, tendo em vista a sua inegéavel repercussao mundial
e as implicagdes dramaticas no crescimento econdmico, na inflagdo e na propria resposta politica e académica a
Depressao.
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Indicacao Hawk Neutro Neutro

perante o

Parlamento

Europeu

Perfil Hawk Swinger Swinger

Fonte: realizada pelo proprio autor, com base em UNIAO EUROPEIA (1998a, 1998b e

1998c).

Tabela 2 Himildinen Issing Padoa-Schioppa

Nascimento 1939 1936 1940

Pais Finlandia Alemanha Italia

Qualificagdo Doutorado em Doutorado em Mestrado em Ciéncias
Ciéncias Economicas | Ciéncias EconOmicas

Universidade | Escola de Economia | Universidade de Universidade Luigi
e Gestao de Wiirzburg Bocconi e MIT
Helsinquia

Ultimo Presidente do BC da | Diretor do BC da Presidente do Comité de

trabalho Finlandia Alemanha Basileia

Indicagao Dove Hawk Dove

perante o

Parlamento

Europeu

Perfil Swinger Hawk Dove

Fonte: realizada pelo proprio autor, com base em UNIAO EUROPEIA (1998d, 1998e e

1998f).

Tabela 3 Papademos Tumpel-Gugerell Trichet
Nascimento 1947 1952 1942
Pais Grécia Austria Franga
Qualificacao Doutorado em Doutorado em Licenciatura em Ciéncias

Ciéncias Econdmicas | Ciéncias Econdmicas | Econdmicas
Universidade | MIT Universidade de Universidade de Paris
Viena

Ultimo Presidente do BC da | Vice-Presidente do Presidente do BC da
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trabalho Grécia BC da Austria Franga
Indicagao Hawk Hawk Neutro
perante o
Parlamento
Europeu
Perfil Hawk Hawk Hawk
Fonte: realizada pelo proprio autor, com base em UNIAO EUROPEIA (2002d, 2003a e
2003b).
Tabela 4 Gonzalez-Paramo Smaghi Stark
Nascimento 1958 1956 1948
Pais Espanha Italia Alemanha
Qualificacao Doutorado em Doutorado em Doutorado em Ciéncias
Ciéncias Econdmicas | Ciéncias Econdmicas | Econdmicas
Universidade | Universidade Universidade de Universidade de Paris
Complutense Lovaina
Ultimo Membro do BC da Diretor do Ministério | Vice-Presidente do BC
trabalho Espanha da Economia e da Alemanha
Financas da Italia
Indicacao Neutro Dove Hawk
perante o
Parlamento
Europeu
Perfil Hawk Dove Hawk
Fonte: realizada pelo proprio autor, com base em UNIAO EUROPEIA (2004b, 2005b e
2006b).
Tabela 5 Constancio Praet Draghi
Nascimento 1943 1949 1947
Pais Portugal Bélgica Italiano
Qualificagdo Licenciatura em Doutorado em Doutorado em Ciéncias
Ciéncias Economicas | Ciéncias Econdmicas | Econdmicas
Universidade | Universidade Técnica | Universidade Livre de | Universidade la Sapienza
de Lisboa Bruxelas
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Ultimo Presidente do BC de | Diretor do BC Belga | Presidente do BC da
trabalho Portugal [talia
Indicagao Dove Hawk Dove
perante o
Parlamento
Europeu
Perfil Dove Hawk Dove
Fonte: realizada pelo proprio autor, com base em UNIAO EUROPEIA (2010b, 2011a e
20114d).
Tabela 6 Asmussen Coeuré Mersch
Nascimento 1966 1969 1949
Pais Alemanha Franga Luxemburgo
Qualificagao Mestrado em Mestrado em Licenciatura em Direito
Administragao Ciéncias Economicas
Universidade | Universidade de Ecole Nationale de la | Universidade Paris 1
Giellen Statistique et de Panthéon Sorbonne
I’ Administration
Economique
Ultimo Secretario do Vice-Diretor do Presidente do BC de
trabalho Ministério das Financas | Tesouro Francés Luxemburgo
da Alemanha
Indicagao Neutro Neutro Neutro
perante o
Parlamento
Europeu
Perfil Hawk Swinger Swinger
Fonte: realizada pelo proprio autor, com base em UNIAO EUROPEIA (2011f, 2011h e
2012g).
Tabela 7 Lautenschliiger De Guindos Lane
Nascimento 1964 1960 1969
Pais Alemanha Espanha Irlanda
Qualificacao Licenciatura em Direito | Licenciatura em Doutorado em Ciéncias
Ciéncias Econdmicas | Econdmicas
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Universidade | Rheinische Colegio Universitario | Trinity College Dublin
Friedrich-Wilhelms-Un | de Estudios e Universidade de
1versitiat Bonn Financieros Harvard

Ultimo Vice-Presidente do BC | Ministro da Presidente do BC da

trabalho da Alemanha Economia, Industria e | Irlanda

Competitividade da
Espanha

Indicagao Hawk Dove Dove

perante o

Parlamento

Europeu

Perfil Hawk Dove Dove

Fonte: realizada pelo proprio autor, com base em UNIAO EUROPEIA (2014b, 2018c e
2019Db).

Tabela 8 Lagarde Schnabel Paneta

Nascimento 1956 1961 1959

Pais Franga Alemanha Italia

Qualificacao Mestrado em Direito Doutorado em Doutorado em Ciéncias

Ciéncias Economicas | EconOmicas

Universidade Universidade Paris Universidade de Universidade LUISS
Nanterre Mannheim

Ultimo Diretora-Geral do FMI | Professora Presidente do BC da

trabalho universitaria Italia

Indicagao Neutro Neutro Dove

perante o

Parlamento

Europeu

Perfil Swinger Swinger Dove

Fonte: realizada pelo proprio autor, com base em UNIAO EUROPEIA (2019d, 2019f

e 2019h).
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5 DA LEGITIMIDADE DEMOCRATICA DO BCE: SUPORTE TEORICO?

O suporte teorico para a justificagdo da legitimidade democratica do BCE, conforme
exposto brevemente no Capitulo 2, encontra respaldo em construgdes doutrinarias que se
valem: (i) ora da composi¢do dos 6rgdos decisdrios que o compdem, com especial enfoque na
colegialidade das decisdes ou na sua afirmacdo como ator politico - tal como expdem, por
exemplo, Gross (1998, p. 5) e Hogenauer ¢ Howarth (2019, p. 89); (i1) ora da “natureza
técnica” das decisdes da institui¢do monetaria, capitaneada por uma barganha interestatal em
que os paises mais poderosos efetivamente conduzem a transferéncia de poderes para o nivel

supranacional - vide Moravcsik (2002, p. 603), Majone (1998) e Verdun (2000, p. 3).

Complementarmente, tal como visto no capitulo anterior, a pesquisa empirica
documental indica que hd uma flexibilizagdo, ao longo do tempo, sobre alguns dogmas
relativos a elaboragdo e execugao da politica monetaria no ambito do BCE.

Nota-se, assim, que a alteragdo das praticas discursivas dos candidatos a Comissdo do
BCE levantam uma questdo relevante e definitiva para esse trabalho: as teorias que até entao
eram utilizadas para justificar a legitimidade democratica da autoridade monetaria
supranacional, diante da modificacao de ideias basilares sobre como deveria se dar a atuacao
do BCE e perante uma radical transformacao discursiva dos candidatos a sua Comissao, ainda
sdo validas ou merecem uma revisao?

Para responder a tal questdo, debrucou-se sobre os paradigmas doutrinarios, contidos
em livros, artigos e pesquisas académicas que descrevem e explicam a legitimidade
democratica do BCE - ou a falta dela. Evidentemente, o recorte ¢ a sele¢do da literatura
académica passou por filtros que envolvem: (i) a relevancia dos estudos, mediante a
referéncia em outras obras ou nas decisdes judiciais analisadas nos capitulos 1 e 3; (ii) o
espacamento temporal adequado para alcancar todas as etapas de criacdo e funcionamento do
BCE; (iii) a variancia nas explicagdes de quais elementos confirmam ou afastam a
legitimidade democratica de tal institui¢do. Vale dizer que, neste ponto da pesquisa, os
resultados alcangados s3o mais numerosos do que os vistos no Capitulo 2, afinal, os objetivos
de tais capitulos sdo distintos.

Apbs a conclusdo de tal revisdo de literatura, munido da pesquisa empirica ja
consolidada nos Capitulos 3 e 4 e da contextualizagdo tedrica e normativa realizada no

Capitulo 2, tornou-se factivel verificar a viabilidade de utiliza¢do de tais teorias para explicar
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a realidade do BCE na atualidade, notadamente no que diz respeito ao periodo a partir de
2015, quando se deu o inicio da divulgacao do programa PSPP.

Com tal analise, foi possivel analisar aspectos da decisdo da CCFA que parecem ter
sido integral ou parcialmente influenciados por tais teorias e, a partir disso, avaliar a
qualidade dos fundamentos de tal decisdo, expostos no Capitulo 1.

Importante sublinhar que, embora descreva os fundamentos gerais das teorias que
buscam explicar a legitimidade democratica do poderio nacional e supranacional, este
trabalho ndo possui como escopo engajar nos debates geralmente associados a necessidade ou
ndo de existéncia de um “povo” europeu - ou se existe uma “comunidade politica” capaz de
agregar tais caracteristicas (MADURO, 2001). De outro lado, assumiremos como pressuposto
a realidade que estd posta: a Unido Europeia possui poderes consideravelmente relevantes no
que tange a defini¢do e execugdo da politica monetaria, independente de se considerar a

existéncia ou ndo de um povo europeu.

5.1 SEDIMENTACAO CONCEITUAL SOBRE O DEFICIT DEMOCRATICO NA UE
E NO BCE

A legitimidade do BCE ¢ raramente abordada nos trabalhos académicos que abrangem
o déficit democratico da Unido Europeia, com base na assumpg¢do de que as agdes da
autoridade monetaria estdo emolduradas por um mandato especifico, definido nos tratados
constitutivos e aprovado nos &mbitos nacionais (HOGENAUER e HOWARTH, 2019, p. 84).

Hogenauer e Howarth (2016, p. 3) afirmam que ha trés diferentes significados para
"democracia": (i) um sistema politico em que decisdes vinculantes sdo tomadas por atores
cuja legitimidade esta atrelada aos resultados eleitorais; (i1) uma decisao que serve ao "bem
comum"; (iii) a qualidade do processo de tomada de decisdo, julgada por sua eficicia,
accountability, transparéncia e inclusdo.

Assim, os autores utilizam o seguinte conceito de déficit democratico: "the growing
dissonance between the requirements of modern democratic rule and the actual conditions
upon which the governance of the EU is based" (CHRYSSOCHOOU, 2010 apud
HOGENAUER e HOWARTH, 2016, p. 3). No caso especifico da UE, as criticas geralmente
estdo atreladas ao isolamento das instituicdes em relacao as demandas do cidadao ordinario,
sua natureza tecnocratica ¢ o papel dominantemente exercido por burocratas e executivos,

sem representacdo direta dos cidaddos (HOGENAUER e HOWARTH, 2016, p. 4-5).
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A expressdo "déficit democratico" foi inicialmente utilizada por David Marquand,
quando argumentou que o Parlamento Europeu deveria assumir um papel de maior destaque
nas deliberagdes da Unido, a fim de satisfazer o principio democratico (CAMPOS DE
CARVALHO, 2012, p. 15-16). Importante notar que a literatura usualmente aborda o conceito
a partir de duas vertentes: (i) o déficit democratico horizontal ou formal - o qual abrange o
"desequilibrio da relagdo institucional entre o Conselho da Unido Europeia, a Comissao
Europeia e o Parlamento Europeu", com vistas a se referenciar as interpretagdes divergentes
dos Tratados e as competéncias reciprocas; (ii) o déficit democratico vertical ou material -
"relacdo do arcabouco de instituicdes comunitarias com a base social", designadamente "o
distanciamento entre os 6rgaos da Unido Europeia e o cidadao" (CAMPOS DE CARVALHO,
2012, p. 158). Assim, Campos de Carvalho (2012, p. 16) define a expressdo como "o
descompasso entre os padrdes democraticos de gerenciamento politico adotados por um
determinado corpo social e a realidade do procedimento decisério do maquinario institucional
correspondente"”. Para tanto, o autor utiliza como conceito de democracia, "o aparato juridico
de tutela dos direitos fundamentais" (CAMPOS DE CARVALHO, 2012, p. 24).

Para Habermas (2001, p. 79), a paulatina transferéncia de competéncias nacionais para
instituigdes e Orgados supranacionais levaram a discussdo sobre a democracia para além das
fronteiras nacionais. Na mesma linha, Campos de Carvalho (2012, p. 19) atribui a propria
democracia a capacidade de se reorganizar, "reagindo aos limites faticos do regime com novas
propostas de adensamento da propria democracia".

De modo sintético, ¢ possivel observar que o déficit democratico da UE esta
relacionado a delegacdo das atividades para agéncias ou instituicdes independentes ou
autdbnomas - compostas por membros ou ministros que nao foram eleitos diretamente - € ao
afastamento das competéncias do Parlamento Europeu e dos parlamentos nacionais sobre as
atribui¢des e decisdes europeias (HOGENAUER e HOWARTH, 2019, p. 82).

Vale lembrar que esse conceito de déficit democratico se aproxima dos seis pilares
sobre os quais a CCFA constroéi sua ideia de legitimidade democratica, conforme abordado no
capitulo 1: (i) o direito de voto; (ii) soberania do povo; (iii) direito dos cidadaos se
submeterem apenas as autoridades publicas que eles possam “legitimar” e influenciar; (iv) o
direito de que qualquer ato de autoridade publica “remonte” aos cidadaos.

Klooster (2018, p. 280), nessa esteira, sustenta que legitimidade democratica € o poder
atribuido diretamente pelos cidaddos ou por um corpo representativo, a um determinado
agente politico. Tal conceito teria uma dupla dimensao: (i) a prospectiva - na qual os cidadaos,

de modo direto ou indireto, autorizam o agente escolhido a exercer poderes; (ii) a
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retrospectiva - segundo a qual os cidaddos chamam os agentes a prestarem contas. No caso da
UE, o instrumento de legitimagdo democratica ¢é, inegavelmente, os Tratados Constitutivos, os
quais foram ratificados internamente pelos Estados-Membros.

Capitaneando a defesa da legitimidade democratica da UE e, em particular, do BCE,
Majone defende que os padroes de “legitimidade democratica” a serem aplicados a UE
dependem da natureza da integracdo: (i) se o projeto europeu for visto como uma iniciativa
calcada na integragdo politica, a definigdo democratica deve corresponder a vista nas
democracias parlamentares; (i1) se a integragdo for predominantemente econdmica, entdo as
atividades politicas e econdmicas devem ser apartadas, de modo que a execugdo de
"27

atribuicdes econdmicas devem ser "despolitizadas

aferidas de modo particular (MAJONE, 1998, p. 5).

e terem sua "legitimidade democratica"

Majone indica que a expressdo "déficit democratico" pode significar: (i) decisdes
tecnocraticas; (ii) falta de transparéncia; (iii) insuficiente participacdo publica; (iv) uso
excessivo de discricionariedade administrativa; (v) mecanismos inadequados de controle e
accountability (MAJONE, 1998, p. 14-15).

Para esse trabalho, nesta linha, adotar-se-& como conceito de "democracia", a
participagdo direta e indireta dos cidaddos, a fim de conformar uma representagdo plena dos
jurisdicionados (PATEMAN, 1992, p. 9; BECK e GRANDE, 2007, p. 236). A base teorica
para se aplacar o déficit democratico, todavia, serd a possibilidade normativa e fatica ao
avaliar se "processos € instituigdes garantem uma efetiva representacao e participacao a todos
os individuos afetados pelas decisdes sociais dele resultantes" - e ndo verificar se direitos,
interesses ou pretensdes individuais estdo sendo consideradas nas decisdes da UE
(MADURO, 2001, p. 127).

O referencial teorico utilizado para realizar tal avaliacao € inspirado nas proposi¢oes
de Habermas (2001, p. 97-98), segundo o qual "a ordem democratica ndo precisa
necessariamente de um enraizamento mental na ma¢ao' como uma comunidade de destino
pré-politica", abrindo espaco, deste modo, para a constru¢do de uma "solidariedade abstrata"
transnacional, "criada de modo legal e reproduzida gragas a participagdo politica". Nessa
dimensdo, o autor afirma que "apenas um processo democratico que cuide de um aparelho
adequado de direitos divididos de modo justo pode valer como legitimo e instituir

solidariedade", inclusive no que tange a formacao dos direitos econdomicos.

27 A criagdo do BCE, quando do seu desenho pelos tratados constitutivos, tinha a pretensdo de ser “apolitico”
(MCNAMARA, 2012).
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Ressalva-se, todavia, que as condi¢des para os regimes democraticos mudam ao longo
do tempo e do espago. Nao por acaso, a literatura indica que atualmente tais regimes estao
calcados em dois paradigmas: o mercado e a democracia, com a inequivoca "prevaléncia" do
mercado sobre a democracia, além de sofrerem com os novos desafios que enfrentam -
instrumentos antigos, como a extensdo do sufragio ou a expansdo de politicas redistributivas
nao sdo suficientes para aplaca-los. O problema ndo ¢ mais a comparagao entre sistemas, mas
sim entre os ideais propostos pelo sistema democratico e "a realidade rotineira muito mais
prosaica" (MENY, 2002, p. 2).

Desse modo, ¢ necessario aprofundar o debate sobre a legitimidade da autoridade
monetaria, uma vez que, tal como apontado no decorrer deste trabalho, ha uma constante
percepcao do Parlamento Europeu, dos proprios candidatos a Comissao Executiva do BCE e
da CCFA de que: (i) alguns programas da autoridade monetaria supranacional podem ter
escapado as atribuicdes previstas nos tratados constitutivos; (ii)) o BCE pode ter uma
influéncia ou um efeito sobre as matérias fiscais, inclusive ocasionando erosdo das
competéncias dos parlamentos nacionais no que tange a orcamentacdo nacional, tendo em
vista que alguns programas monetarios podem ocasionar prejuizos, caso as obrigacdes
financiadas pela autoridade monetaria ndo sejam pagas pelos devedores.

Apesar das ja mencionadas estratégias para evitar o compartilhamento de risco sobre
parte consideravel dos créditos adquiridos pelo BCE, ainda assim Micossi parece nao
descartar uma contaminagao por parte do default de um determinado devedor em relacao aos
créditos dos bancos centrais nacionais: “In the case of a counterparty default, this could wipe
out the capital of an NCB and leave the burden squarely on the respective sovereign, which
could give rise to a new type of negative feedback loop between NCBs and their sovereigns”
(MICOSI, 2015, p. 30).

Nesse caldeirdo e diante de tais medidas controversas, as politicas monetarias
passaram a ser politizadas de trés modos: (i) as dissidéncias dentro do Conselho do BCE
ficaram mais evidentes; (ii) alguns governantes comegaram a atribuir aspectos politicos as
decisdes da autoridade monetaria, inclusive com manifestagdes publicas de que, com tais
programas, os paises periféricos nao fariam as reformas fiscais e econdmicas necessarias; (iii)
diante do crescimento da importancia do BCE, das criticas publicas a institui¢ao e dos efeitos
dos juros negativos na economia € nos investimentos, o publico passou a ter mais interesse
critico na condugdo da politica monetaria (HOGENAUER e HOWARTH, 2019, p. 89).

Além disso, a importancia eleitoral do tema inflaciondrio ocasionou repercussdes

especialmente relevantes na Alemanha, notadamente devido aos ja referidos esforcos do pais
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para vincular a Unido Econdmica e Monetéaria o "selo" de "German Stability Culture", de
modo que, tal como exposto no capitulo anterior, o Ministro das Finangas publicamente, e por
mais de uma vez, mostrou contrariedade a condu¢ao dos programas de compra de ativos pelo
BCE, além de ter criticado o presidente da instituicdo. Ademais, também ja foi exposto que
uma integrante alema da Comissdo Executiva de tal instituicdo monetaria solicitou sua
retirada de tal funcdo, apds expressar contrariedade irremediavel com tal politica monetaria.

A preocupacgdo alema também ¢ evidenciada na constatacao de que as taxas de juros
negativas impactaram negativamente todo um complexo negocial nacional que dependia da
existéncia de juros positivos, dentre os quais se destacam os bancos, os fundos de pensdo e as
seguradoras (HOGENAUER e HOWARTH, 2019, p. 89). Conforme destacado no capitulo 1
deste trabalho, a CCFA expressamente utilizou esse argumento dentro de sua fundamentagao
sobre o controle jurisdicional do programa PSPP.

Admite-se o controle jurisdicional, no plano nacional, da constitucionalidade dos
tratados constitutivos da UE, isto porque a Corte Constitucional Alema interpreta que o
fundamento do Direito da UE ¢ o Direito Internacional Publico, exigindo, assim, que uma lei
interna aprove as ordens de execucao da Unido para que tais normas supranacionais sejam
validas no territorio nacional. Subjuga-se, deste modo, a aplicacdo das leis europeias aos
limites constitucionais previstos na Lei Bésica para a transferéncia de poderes a UE (CEIA,
2008, p. 90-92), dentre os quais se destacam, tal como exposto nos capitulos 1 e 3 deste
trabalho, o art. 23(1) de tal diploma normativo.

Nesse contexto, o controle de legitimidade democratica das institui¢des europeias, tal
como visto no terceiro capitulo deste trabalho, para a CCFA, estd atrelado a atuacdo do
Parlamento alemdo em assuntos relacionados a UE, além da interpretacdo de que o déficit
democratico da Unido somente seria reduzido com o fortalecimento das competéncias do
Parlamento Europeu e com a criagdo do "catalogo" de direitos fundamentais condizente com o
nucleo de direitos fundamentais previstos na Lei Basica.

No caso Lisboa, no entanto, ficou evidente que o déficit democratico da UE, para a

Corte Alema:

[...] ndo pode ser eliminado por elementos de democracia participativa e associativa
presentes no Tratado de Lisboa, como, por exemplo, o fortalecimento da
participagdo e transparéncia (art. 11 TUE-Lisboa) e o envolvimento dos parlamentos
nacionais (CEIA, 2008, p. 99).



159

Isto ¢, conforme exposto anteriormente, a CCFA reduz o papel da equidade
representativa ¢ admite que a representatividade no Parlamento Europeu, para a ele ser
atribuida a caracteristica de '"legitimidade democratica", exigiria uma extensao da
representacao popular da soberania popular. A "identidade constitucional" alema, nesse
contexto, somente seria alcangada na integracdo europeia mediante essa interpretagcdo
restritiva de representatividade e legitimidade democratica.

No caso PSPP, a CCFA aplicou tais elementos para decidir que o programa deveria
passar por um escrutinio de proporcionalidade por parte do Bundestag e do Executivo
nacionais, pois 0 BCE poderia ter usurpado suas competéncias.

Com o alargamento da utilizagdo de instrumentos monetérios por parte do BCE, a
politica monetaria se mostrou mais "distributive and targetable", exigindo uma renovada
acepg¢do acerca da legitimidade democratica e da soberania da zona do Euro (JANCIC, 2017;
FERNANDEZ-ALBERTOS, 2015, p. 230; McNAMARA, 2012). De fato, a literatura indica
que o ponto de virada na mudanca de atitude do BCE foi a crise da zona do Euro, no comego
da década iniciada em 2010: ao invés de apenas diagnosticar, sugerir ¢ recomendar, a
autoridade monetaria passou a ter um papel de também prescrever e pressionar para que suas
requisicdes sobre politicas econdmicas e fiscais fossem atendidas pelos Estados-Membros,
designadamente por meio da integracdo do BCE a Troika, adotando para si um papel politico
relevante (BEUKERS, 2013, p. 1604; CHANG, 2016; GROS, 2015, p. 6; STEINBACH,
2016; TESCHE, 2019; TORRES, 2013, p. 279).

Nota-se um reiterado argumento de que a natureza e o grau de integragao politica e
econdmica mudaram com a assun¢do de novas atribui¢des pelo BCE apo6s a crise financeira
supracitada, nomeadamente as competéncias politicas vinculadas a Troika e as fungdes
"quase-fiscais" - sobretudo as relacionadas aos efeitos orgamentarios possivelmente
decorrentes do PSPP (ROSAL, 2019, p. 13; TORRES, 2013, p. 288).

Contudo, ¢ necessario avaliar se essa dimensdo politica do BCE efetivamente implica

na caracterizacao de um déficit democratico na instituicao.

5.2 REVISAO DE LITERATURA: EXISTENCIA DE DEFICIT DEMOCRATICO NO
BCE

Utilizando a classificagdo proposta por Majone (1998, p. 14-15), este subcapitulo
abordard a literatura que indica a existéncia de um déficit democratico no BCE sob cinco

principais argumentos: (i) decisdes tecnocraticas; (ii) falta de transparéncia; (iii) insuficiente
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participagdo publica; (iv) uso excessivo de discricionariedade administrativa; (v) mecanismos
inadequados de controle e accountability.

Sobre a primeira dimensdao, Radaelli (2013, p. 1) contrapde a democracia e a
tecnocracia®: enquanto a primeira basear-se-ia na legitimidade pelo consenso, participagdo e
eleicoes livres, a segunda pautar-se-ia na "expertise" como Unica base de autoridade e poder.
Para o autor, o fracasso no referendo dinamarqués - o qual expos a negativa popular em aderir
ao Euro, no inicio da década de 90 - reforga a percepcdo de que a populagdo rejeita a
tecnocracia europeia. Diante disso, alguns governantes nacionais passaram a aproveitar tal
percep¢do e comecgaram a utilizar a estratégia do "blame game", a fim de responsabilizar a
Comissao Europeia pelas decisdes domésticas que sdo dificeis de serem admitidas pelo seu
eleitorado nacional, o que torna ainda mais dificil o caminho de constru¢do da legitimidade
democratica (RADAELLI, 2013, p. 2). Outro aspecto salta aos olhos na integra¢do europeia:
os burocratas a frente da condugdo das politica monetdrias e macroecondomicas também
ganharam muito poder no plano nacional, com os direcionamentos da UE, nomeadamente
mediante os requisitos de convergéncia monetaria e fiscal anteriormente abordados neste
trabalho (RADAELLI, 2013, p. 2).

Uma das razdes para se assumir o carater tecnocratico do processo de decisdo da UE
esta relacionada as dificuldades e complexidades envolvidas em tal processo (RADAELLI,
2013, p. 5). Nao por acaso, o autor (2013, p. 12) demonstra que a tecnocracia se manifesta,
sobretudo, em sociedades que tém institui¢des basicas organizadas sob os métodos da
racionalidade, eficiéncia e orientagdo técnica. Em que pese houvesse a pretensdo de que a
tecnocracia fosse o governo dos "experts", no proprio século XX tal dimensdo da
especializacdo ja comecou a ser debatida: alguns autores afirmavam que "the technocrat is
more a generalist and a coordinator of people and techniques than a specialized expert"
(RADAELLI, 2013, p. 17).

De acordo com Jabko (2003, p. 715), uma questdo ¢ geralmente entendida como
"técnica", caso haja a verificagdo de trés requisitos: (i) ha um consenso estabelecido sobre

metas; (ii) a ligagdo entre os objetivos e os meios a serem utilizados para alcangéa-los sao

BTecnocracia ¢ assim definida: "technocracy is a political regime rooted in the social and economic
transformations typical of contemporary societies with a high level of economic development" (RADAELLI,
2013, p. 11). Tal corrente de pensamento tem como fundadores Augusto Comte ¢ Claude-Henri de Saint-Simon,
para quem “domination should be distributed according to knowledge and enlightenment, not according to
property” (RADAELLI, 2013, p. 14). O autor usa a expressao legitimidade tecnocratica para designar as a¢des
em que ha respeito ao processo politico europeu, mas que ndo contam com uma preocupagdo maior para
averiguar, por exemplo, o consenso dos cidaddos (RADAELLI, 2013, p. 43). Embora atualmente seja possivel
verificar que ndo ha um “governo de cientistas”, ¢ inegavel que os tecnocratas ganharam poderes por meio de
conselhos consultivos, think tanks, agéncias reguladoras e pelo corpo de Ministros que compdem os governos
(RADAELLI, 2013, p. 24).



161

claros e inequivocos; (iii)) a implementagdo dos meios depende de uma andlise das
informagdes disponiveis, a qual depende do conhecimento técnico para ser realizada.

Nesse sentido, as propostas dos defensores da tecnocracia para legitimar seu poder,
passaria pelo sistema educacional: “Not only are the institutions of higher education a
fundamental resource of the complex modern economy, they are also the loci of enlightened
debate, critical reflection, pluralism and healthy scepticism” (RADAELLI, 2013, p. 22).
Apesar disso, nota-se que pode haver uma “politizacdo da expertise”, como sugere Radaelli
(2013, p. 24), a partir dos exemplos dos think tanks de extrema direita que ganham espaco no
mundo. Supera-se, a partir disso, o mito de um poder neutro, afinal, a técnica e a expertise
podem ser sequestradas para fins politicos - o verniz da “técnica”, nesse contexto, serviria
apenas para afastar movimentos sociais, participacdo popular e respeito aos direitos das
minorias.

Mesmo no antigo regime dos "pegs" cambiais®® - em que uma moeda fica parcialmente
fixada a uma taxa cambial de outra moeda -, em uma democracia, com mudancgas constantes
de regime, ¢ impossivel predizer se um instrumento de politica econdmica ou monetaria sera
ou ndo utilizado, tendo em vista a volatilidade politica em tais regimes (EICHENGREEN,
1993, p. 1330). Ja Sadeh e Verdun (2009, p. 291), destacam que em paises com altos custos de
derrotas eleitorais e com o “timing” inadequado, os governantes teriam menos disposi¢ao em
fixar as taxas cambiais e abrir mdo da condugdo da politica monetéria.

Interessante notar que mesmo a abordagem tecnocrata do “Plano Monnet” para a
Comunidade Europeia do Carvao e do Ago, a qual ¢ apontada como origem da ideia da Unido
Europeia, previa ndo apenas os comités tecnocraticos como fonte de decisdo: participariam
também os grupos de interesse, os sindicatos laborais e as empresas afetadas pela politica
publica europeia em discussao (RADAELLI, 2013, p. 31). Nesse contexto, o efeito
“spill-over”, ja anteriormente abordado neste trabalho, teria a funcdo de expandir as
competéncias da Comunidade e dos tecnocratas.

Um dos argumentos utilizados para justificar o carater tecnocratico das decisdes de
algumas instituicoes da UE € que tais politicas teriam como objetivo a eficiéncia, e ndo a

redistribui¢do®®: enquanto que a primeira ndo prejudica ninguém - "positive-sum game" -, a

? A definigdo dos regimes "Peg" é assim expressa: "Utilizar uma peg significa que a velocidade em que a moeda
¢ paulatinamente desvalorizada ¢ predeterminada em um valor menor do que a taxa inicial de inflagdo; assim, a
taxa de inflacdo dos precos dos bens comerciaveis caird lentamente. O uso da ancora nominal pode desempenhar
um papel critico na redu¢do da inflagdo, mas a desvantagem é que o custo do fracasso ¢ muito alto - uma grave
perda de reservas cambiais, um aumento do desemprego e uma queda na producao" (ROETT, 2001).

30 Para além disso, ha um debate sobre a mudanga de natureza juridica e politica das decisdes do BCE apds a
crise financeira de 2008: o papel de tal autoridade monetaria se tornou também redistributivo, sem que tenha
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segunda implica sempre que um recurso seja retirado de uma parcela da sociedade para
entregar a outra (RADAELLI, 2013, p. 37).

Simultaneamente, uma literatura incumbente surgiu no final do século XX, com o
intuito de sugerir modos de "verificar" a aplicacdo da técnica pelas institui¢cdes, sobretudo por
meio de Peter Hass: pretendia-se criar uma "comunidade epistémica", com o fim de
compreender o qué, quando, quem e por que se beneficia daquela medida ou politica adotada
pelas instituigdes europeias. Tal comunidade seria composta por profissionais, também
"experts", os quais teriam a func¢dao de compartilhar dados e opinides sobre as politicas
publicas propostas (RADAELLI, 2013, p. 40).

Especificamente sobre a Unido Economica e Monetaria e o BCE, Radaelli (2013, p.
59) destaca que desde a década de 70, a condugdo dos trabalhos pela integracdo monetaria sao
conduzidas por "tecnocratas e experts". O autor (2013, p. 72) destaca ainda que os
negociadores franceses, quando da elaboracdo do Tratado de Maastricht, advogaram pela
criacdo de um "gouvernement économique" para contrabalancear o poder do BCE, no entanto,
tal pretensdo foi rejeitada - at¢é mesmo a Comissdo e o Parlamento Europeu viram seus
poderes serem reduzidos diante dos argumentos tecnocratas que defendiam a independéncia
da autoridade monetaria.

Apesar disso, Radaelli (2013, p. 76) afirma que a Unido Econdmica e Monetéria ndo ¢é
uma comunidade epistémica, tendo em vista que nao ha o componente da incerteza acerca da
politica monetaria: todos os politicos concordam que uma politica monetéaria ajustada e a
reputacdo de perseguir um objetivo de baixa inflagdo sdo benéficos. Para o autor, as
diferengas de opinido acerca da precedéncia da politica monetaria sobre a fiscal, ou vice-versa
- tal como aconteceu no debate entre monetaristas e fiscalistas, descrito no Capitulo 2 -, ndo
invalidam as constatagdes de que se deve perseguir uma politica monetaria que viabilize a
baixa inflagao.

Nessa conjuntura, o BCE poderia ser legitimado, sob uma perspectiva tecnocratica, a
partir da constatacao de que trés elementos se fizeram presentes quando de sua formagao: (1)
houve uma forga coercitiva, com a ancoragem do Euro - e da credibilidade da nova autoridade
monetaria - no marco alemao, inclusive com a criagdo dos ja abordados critérios de
elegibilidade para adesdo a moeda unica; (ii)) houve o mimetismo, com a "copia" das
caracteristicas que compunham o Banco Central alemao, como o mandato e a independéncia;

(i11)) houve pressdes normativas para a constituicdo do BCE, a partir da concordancia de

havido um enrobustecimento politico do seu sistema de prestagdo de contas e do seu processo decisorio
(McNAMARA, 2012).
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valores e objetivos dos banqueiros centrais nacionais. Esses trés elementos foram suficientes
para assegurar a legitimidade do BCE em um primeiro momento, no entanto, com o passar do
tempo e a expansao do Euro para novos paises, estes se mostraram insuficientes (RADAELLI,
2013, p. 78-79; JABKO, 2003, p. 714). Nao obstante, o autor (2013, p. 80) reafirma que o
processo de criagdo da Unido Econdmica e Monetéria foi mais politico do que tecnocrata,
tendo em vista as caracteristicas peculiares que envolveram os debates histéricos sobre a
criacdo da moeda Unica.

Ainda na perspectiva tecnocratica, McNamara defende que a independéncia dos
bancos centrais nacionais estd atrelada a uma legislatura e a um Ministério das Finangas, os
quais delimitam e ddao a moldura democratica necessaria para sua legitimagao. Tais elementos
nao sdo verificaveis no BCE, razao pela qual “without them, it is impossible for the ECB to
be fully legitimate, despite being responsible for policies hugely consequential for the lives of
European citizens” (MCNAMARA, 2012).

Tal leitura contrasta com a admissdo de que a atuagdo do BCE na Troika estd
relacionada a "fungdo técnica" de aconselhar governos nacionais’’ e de expandir suas
competéncias para atingir seu objetivo primario de estabilidade monetaria e agir no interesse
dos bancos centrais nacionais (HODSON, 2015).

De fato, a crise financeira trouxe consequéncias inéditas para o BCE também,
inclusive para lidar com as repercussdes socio-politicas de suas decisdes cada vez mais
contestadamente qualificadas como “técnicas”. A justificativa técnica para se criar o QE
(quantitative easing) em 2015, notadamente por meio do PSPP, era utilizar a compra de titulos
de crédito para reduzir os "yields" ao longo da curva de maturidade e, com isso, melhorar as
condicoes de crédito. Com a melhora das condi¢des de crédito, o BCE criaria as condi¢des
para que os investidores tomassem mais risco em seus portfolios de investimento, levando a
um aumento na inflagdo (TESCHE, 2019, p. 3). Além disso, argumenta-se que o QE poderia
ter um efeito direto nas expectativas de inflagdo de longo prazo, uma vez que a autoridade
monetaria mostraria sua intencdo em agir desta maneira para evitar a deflacdo
(BRUNNERMEIER, JAMES e LANDAU, 2016, p. 362).

Contudo, com as dificuldades financeiras particularmente graves enfrentadas por

Portugal, Irlanda, Grécia, Espanha e Chipre, formou-se a Troika, a qual impds restrigdes

3 Desde a criagdio do Pacto de Estabilidade e Crescimento, Jabko (2003, p. 723) ja afirma que o BCE, com o
intuito de reforcar seu aspecto “técnico” e livre de pressdo politica, em uma atuacdo “ofensiva”, fazia as
recomendacgdes de que os governos nacionais deveriam realizar reformas estruturais sobre o trabalho e os
mercados - algo posteriormente aprofundado durante a participacdo da instituicdo na Troika.
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on the national budgets of debtor governments, policies that have been resisted by
national parliaments and opposition movements. They have strengthened anti-EU
parties, with a record number of Eurosceptic Members of the European Parliament
(MEPs) elected in the European elections of May 2014. They have provoked legal
actions in national constitutional courts in both creditor countries like Germany [...]
and debtor countries like Portugal resulting in judgements that question the
legitimacy of the programmes. They have stimulated continued, and sometimes
violent, demonstrations against public expenditure austerity packages. They have
entailed the installation of technocratic governments in Greece and Italy in 2012 as a
way of dealing with the inadequacies of their respective political institutions, as well
as the electoral defeat of incumbent governments in Spain and France (BELLAMY e
WEALE, 2015, p. 258).

Neste ponto, o debate sobre a tecnocracia do BCE se relaciona com o pilar ligado a
participacdo social e as bases juridicas. Mény (2002, p. 3-4) afirma que ndo ha democracia
sem livre associacdo dos cidaddos, eleigdes livres e liberdade de expressdo sobre visdes
politicas - assim, as democracias atuais sdo compostas por um misto de participagdo popular e
base constitucional decorrentes da abordagem liberal do governo, como a independéncia do
Judiciario e a autonomizag¢ao de algumas instituicdes, como o banco central. Com isso, o
mesmo autor (2002, p. 4), constata que a crescente insatisfagdo popular com a democracia na
Europa estd relacionada a continua expansdo do pilar constitucional, em detrimento do
elemento popular, isolando as elites governantes das pressoes populares.

O evento que traz a tona para o publico o poder do BCE e sua eventual ilegitimidade
democréatica ¢, indiscutivelmente, a decisdo de limitar o nivel de liquidez emergencial dos
bancos gregos em junho de 2015, forcando o governo grego a fechar bancos e impor controle
de capitais. O fator agravante ¢ que "The ECB Governing Council took the decision without
warning at an emergency meeting on a Sunday and a week prior to the Greek referendum on
bailout terms" (HOGENAUER e HOWARTH, 2019, p. 90).

Episodios de insatisfacdo publica se tornaram frequentes, com protestos e pesquisas
amostrais indicando um alto indice de rejeicdo ao BCE - na Alemanha, por exemplo, em
2015, a confianga na instituicdo alcangou 32%, ao passo que a desconfianga era de 54%
(HOGENAUER e HOWARTH, 2019, p. 91). A percepgio parecia ser que o banco central
supranacional ndo poderia ter tantos poderes e tomar decisdes que afetassem de modo tdo
decisivo os governos nacionais € suas populacdes das escolhas relacionadas a moeda e ao
sistema financeiro.

Soma-se a isso, as preocupagdes quanto a quebra de confianga sobre a falta de
legitimidade por parte do proprio BCE, diante desse papel cada vez mais politico e arriscado:

se a confianca na instituicdo se reduzir, a sua capacidade de cumprir seu mandato primario
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pode ser esvaziada, resultando em queda da legitimidade - em particular, ¢ notado que as
expectativas de inflagdo de longo prazo dependem da confianga na autoridade monetaria de
que o objetivo da estabilidade de precos serd perseguido de modo efetivo (TESCHE, 2019, p.
4).

O autor constata trés sinais de alerta sobre tal redugdo na confianga, desde a adogao de
tal papel mais ativo na Troika e no QE: (i) a percep¢ao da populagdo europeia sobre a atuagao
do BCE alcancou o maior nivel de desconfianca mensurado na UE - 51% dos entrevistados
nao confiavam na autoridade monetaria - nos paises credores, o temor era de que o BCE
estaria atuando fora das fronteiras do seu mandato, por outro lado, nos paises devedores, a
critica era sobre a participacdo na Troika; (ii) aprofundou-se o debate sobre a adequagdo da
independéncia do banco central; (iii) as novas competéncias do BCE ndo aumentaram a
legitimidade da autoridade monetaria, pois colidiram com as atribuigdes até entdo existentes -
como, por exemplo, as fun¢des "micro- and macro-prudential supervision, while providing
liquidity to keep struggling banks afloat" (TESCHE, 2019, p. 6).

Nesse sentido, embora defenda que a legitimidade das instituigdes autonomas ou
independentes esta relacionada ao resultado que elas sdo capazes de entregar, inclusive com a
sujei¢do ou ndo aos Orgaos e instrumentos de controle e transparéncia, destaca que a falta de
controle democratico direto culmina na manifestacdo de descontentamento dos cidaddos, por
meio dos espacos de manifestagcdes que possuem - inclusive elei¢des nacionais ou europeias,
as quais ndo tém relagdo direta com tais institui¢des (MENY, 2002, p. 6-7), com a ascensdo de
personalidades politicas que possuem como plataforma eleitoral criticas e atribuicdes de
responsabilidade a Unido Europeia sobre problemas e dificuldades nacionais.

De modo particular, Campos de Carvalho (2012, p. 146) destaca o processo de
elaboragdo da Carta de Direitos Fundamentais, o qual contou com "intensa participacao
popular e com envolvimento de diversos agentes do cenario comunitario”, servindo como
"referéncia na busca de uma nova dinamica politica comunitaria" que vai além da tecnocracia
e das negociagdes dos comités europeus. O Conselho de Nice, inclusive, evidenciou "a
insatisfacdo popular a respeito das negociagdes de cupulas governamentais que tém definido
os destinos sociais sem a participacdo das populagdes" (TOSTES, 2004, p. 126). De modo
similar, argumenta-se que os Direitos Humanos assumiram o papel de "legitimar o processo
de integracao da Europa" e de "escorar a marcha integrativa europeia" (GIL-BAZO, 2002, p.
227; CAMPOS DE CARVALHO, 2012, p. 177).

Tal construgdo sistematica e, simultaneamente, aberta a participagdo popular, todavia,

ndo ¢ vista nos processos decisorios do BCE ou na sua expansao de competéncias.
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Havia a pretensdo de se incluir a expressdo "democracia participativa" nos tratados
constitutivos, a fim de garantir aos cidaddos europeus a aplicagdo de tal elemento em todos os
orgaos e institui¢des da UE. No entanto, na redagao final do Tratado de Lisboa, tal expressao
foi retirada, sendo "uma verdadeira derrota para os defensores da importancia dos
instrumentos de democracia participativa no combate ao déficit democratico da Unido
Europeia" (CAMPOS DE CARVALHO, 2012, p. 184).

Apesar disso, notam-se iniciativas, previstas no mesmo Tratado, que visavam
responder as criticas relativas a legitimidade democratica da UE: (i) foram diminuidas as
hipoteses em que o Conselho toma suas decisdes exclusivamente por consenso; (ii) as
votagdes por maioria agora passariam a obedecer um sistema duplo - 55% dos votos dos
Estados-Membros que representem pelo menos 65% da populacao total; (iii) alargamento dos
poderes do Parlamento Europeu; (iv) cidaddos podem "convidar" a Comissdo "para
apresentarem uma proposta sobre determinado tema"; (v) os parlamentos nacionais passariam
a influenciar o processo legislativo da UE (CAMPOS DE CARVALHO, 2012, p. 186).

Expressamente em relagcdo ao BCE, Campos de Carvalho (2012, p. 130) afirma que "a
impossibilidade de participagao do cidadao no processo decisorio dos temas monetarios € o
alcance das medidas produzidas nesta seara redimensionam a propalada preocupagdo do
Tratado da Unido Europeia com a Democracia, sobretudo em um ambito normalmente
ignorado nas andlises desta monta". Apesar disso, o autor reforca que ha argumentos
contrarios a tal analise, notadamente os que ressaltam a possibilidade de escrutinio dos atos do
BCE pelo TIUE e pelas exigéncias de transparéncia que o Tratado de Maastricht impde a
autoridade monetaria.

De modo similar, Cooper também aponta que, antes mesmo do BCE ser efetivamente
constituido, a instituicdo monetaria serviria para aprofundar o "already large democratic gap",
referindo-se a estrutura da autoridade monetaria como "a powerful body of Platonic guardians
to look after monetary affairs, effectively accountable to no one" (COOPER, 1992, p. 16 apud
EICHENGREEN, 1993, p. 1342).

O particular debate sobre os instrumentos de accountability a que a autoridade
monetaria esta sujeita sdo decorrentes de uma lacuna nos tratados constitutivos: embora o
Tratado de Maastricht, em seu art. 113, mencione a necessidade de o BCE prestar contas, ndo
ha o detalhamento de quais sdo os instrumentos, quais atividades estdo sujeitas a tal ato,
atores envolvidos e eventuais sangdes (ou at¢ mesmo possibilidade de controle) sobre tais

relatorios.
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Dentre as solugdes aventadas no inicio da década de 90, destaca-se a ideia de
fortalecer o Parlamento Europeu, com vistas a redugdo do déficit democratico do BCE ¢ da
falta de accountability da instituicado (VERDUN, 2000, p. 90 e p. 142, SADEH ¢ VERDUN,
2009, p. 284).

Desde o inicio da atuagdo da instituicdo, "the ECB tried to utilize the European
Parliament in order to consolidate its independence, while the European Parliament accepted
to play the game in return for its privileged oversight role" (JABKO, 2003, p. 721). Contudo,
com o aumento das criticas sobre as novas competéncias do BCE¥, as rela¢des
inter-institucionais ndo aliviaram as questdes relativas a legitimidade democratica das
"quasi-fiscal policies" da autoridade monetaria (TESCHE, 2019, p. 7).

Assim, a instituigdo passou a divulgar mais dados e informacgdes, inclusive a
publicacdo das atas resumidas das reunides do Conselho, visando satisfazer as exigéncias de
maior transparéncia da governanca monetaria (JANCIC, 2017, p. 149-150). Além disso, o
Presidente Draghi iniciou uma série de visitas aos parlamentos nacionais para justificar e

ouvir os representantes nacionais, em que adequou seu discurso e suas respostas a sua plateia:

A simple word count shows that Draghi used the words ‘price stability’ 27 times in
total during his opening statements to German, Dutch and Finish parliamentarians
and only 7 times during his visits to France, Spain and Italy (see Figure 2). On the
other hand, he mentioned ‘structural reforms’ 28 times in the latter three parliaments
but only 10 times when speaking to members of the creditor countries’ parliaments
(TESCHE, 2019, p. 7-8).

A partir disso, o autor conclui que, apesar de Draghi ter reafirmado que o BCE ¢
"accountable" apenas pelo Parlamento Europeu, suas aparigdes nos parlamentos nacionais
quebraram o seu monopolio de ser o unico interlocutor com a instituicdo monetaria, até
mesmo porque o presidente foi capaz de adequar seu discurso e suas respostas para satisfazer
os temores e duvidas de cada plateia (TESCHE, 2019, p. 11).

Conforme visto, Draghi inaugurou uma outra solugdo: visitar os parlamentos nacionais
e responder de modo personalizado aos receios e questdes que cada Casa legislativa nacional
requer do BCE. Diante disso, Tesche (2019, p. 2-3) refor¢a que, com a releitura do papel
politico da autoridade monetaria, o BCE decidiu ir além de suas ferramentas tradicionais de

controle e transparéncia, passando a prestar contas e justificar seus atos diretamente aos

32 Salienta-se que, & época,0 BCE era a tUnica instituicdo da UE capaz de agir de modo imediato a fim de evitar
um crise de crédito ainda maior: intergovernmental funds were either not in place, not operational for buying
government bonds or simply not sufficient for countries such as Italy and Spain from summer 2011 onwards
(TORRES, 2013, p. 293).
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parlamentos nacionais, e ndo apenas ao Parlamento Europeu, com a finalidade de evitar mais
ataques a independéncia da institui¢do. Isto porque a institui¢ao ficou exposta a um nivel sem
precedentes de cobrancas politicas e populares sobre suas atuagdes e sua independéncia
politica (HOWAT e STANSBURY, 2016; SCHOELLER, 2018).

A medida de Draghi pode ser interpretada como uma resposta as criticas sobre a falta
de accountability e controle da institui¢do, sobre as criticas a atuacdo politica do BCE sob o
verniz da técnica ou sobre o uso desequilibrado de suas discricionariedades. Fato ¢ que tais
apari¢des trazem a autoridade monetaria para o locus em que os debates politicos nacionais
acontecem.

Sob a dimensdo do uso equilibrado da discricionariedade do BCE, Klooster (2018, p.
273) remete o debate sobre a sua legitimidade democratica as circunstancias excepcionais que
ensejam "poderes emergenciais": (i) o agente politico somente pode utilizd-los em
circunstancias restritas a um estado de emergéncia; (ii) o uso de tais poderes deve ser
exclusivamente destinado a protecdo da ordem constitucional. Em tais situagoes, os poderes
emergenciais permitem que os agentes atuem para além do que usualmente € permitido pelo
ordenamento juridico.

Nesse contexto, o autor defende que o "doom loop"**

, visto a partir de 2010 na zona
do Euro, originou uma situagdo emergencial que requeria medidas excepcionais por parte do
BCE. Isto porque um pais desenvolvido que possua um banco central ¢ moeda propria,
geralmente, nessas situagdes de doom loop, apenas emite moeda para que consiga pagar seus
credores e, com isso, estancar a retroalimentagdo negativa entre a classificacdo de risco estatal
e a solvéncia dos bancos comerciais (KLOOSTER, 2018, p. 275-276).

Na outra ponta da avaliacdo de tais medidas, ha também a percepcao de que o
mandato do BCE ¢ o de perseguir uma inflagdo baixa, de modo que seus instrumentos
excepcionais, levados a baila sobretudo apds a crise financeira de 2008, trouxeram o temor de
que poderia haver inflacdo descontrolada e, com isso, deslocou-se o centro de gravidade do
medo: “We argue that the economic reality of the inflationary impact of the ECB’s

nonconventional monetary policy mattered less than the perception of potential inflationary

impact for the central bank’s legitimacy” (HOGENAUER e HOWARTH, 2019, p. 85).

3 Nas palavras de Klooster, o doom loop "is a self-enforcing negative spiral between the credit ratings of
sovereign bonds issued by individual Member States (as opposed to bonds issued by commercial bodies) and
their domestic banking sector" (KLOOSTER, 2018, p. 275). Ou seja, a medida em que a classificagdo de risco
dos titulos publicos estatais piorava, os bancos comerciais eram obrigados a remarcar o prego de seus ativos
"para baixo", conduzindo & uma piora na solvéncia dos proprios bancos comerciais. No entanto, a piora na
solvéncia dos bancos comerciais servia para aprofundar a queda na classificacdo de risco dos paises, de modo
que o problema estatal retroalimentava as dificuldades dos bancos comerciais e vice-versa.
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Com a famosa declaragdo "whatever it takes" de Mario Draghi, ficou evidente que o
BCE assumiria esse papel e, deste modo, acabaria com a espiral negativa que se via na zona
do Euro. A decisao Gauweiler, por parte do TIUE - anteriormente abordada neste trabalho -,
serviria para dar o verniz institucional necessario de validade para as justificativas do BCE
sobre a necessidade de implementacdo das medidas excepcionais (KLOOSTER, 2018, p.
277-278).

Nesse contexto, Klooster (2018, p. 278) afirma que "situagdes de emergéncia
financeira" sdo justificativas que podem ensejar a utilizacdo de medidas excepcionais por
parte da autoridade monetaria supranacional. No entanto, o autor defende que o Quantitative
Easing - em larga medida traduzido no APP, o qual engloba o PSPP -, ndo deveria ser
considerado um "poder emergencial" do BCE, pois ¢ um instrumento a disposi¢cdo da
instituigdo monetaria a qualquer tempo, at¢ mesmo em situagdes de normalidade, nas quais
ndo se verifica a emergéncia financeira, e ndo servem para "restore the existing order from an
external threat".

Contudo, alguns programas podem conduzir a percepcdo de que o BCE ¢ o
emprestador direto ou indireto de recursos aos Estados-Membros, configurando, assim, um
destes poderes emergenciais. O proprio TJUE, em sua decisdo Gauweiler, explicita que, em
situacdes normais, ndo seria permitido ao BCE utilizar empréstimos para apoiar as politicas
fiscais dos Estados-Membros, devido a proibi¢do do financiamento monetario, prevista no
TFUE e anteriormente destacada neste trabalho.

As dificuldades sobre tal exercicio de poderes emergenciais sdo assim elencadas por
seus criticos: (i) os poderes emergenciais nao foram atribuidos ao BCE por meio de um
processo democratico - de fato, sua origem ¢ a decisdo Gauweiler; (ii) o BCE ja possui, em
situagdes de normalidade, uma discricionariedade extensa, inclusive para escolher os
objetivos que perseguird e os instrumentos de politica monetaria que utilizard; (iii) ndo ha
efetivos instrumentos de "checks and balances" por parte de outras instituicdes europeias ou
de institui¢des nacionais (KLOOSTER, 2018, p. 279).

Pelo fato de que os poderes emergenciais ndo sdo expressamente mencionados nos
Tratados constitutivos, Klooster (2018, p. 280) argumenta que qualquer acepcdo de
legitimidade democratica do BCE, em tais circunstincias, exigiria uma interpretagao
extensiva das atribui¢des previstas em tais Tratados, concatenando a mutabilidade dos textos
constitutivos e a auséncia de manifestacdo contraria dos Estados-Membros sobre a atuacao da

autoridade monetaria:
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The absence of explicit consent at the time of ratifying the treaties does not preclude
that later decisions and statements of governments provide some form of democratic
legitimacy. A treaty is never an immutable legal text, as the Member States knew
when they signed it, in that it was subject to interpretation by the ECB and review by
the ECJ. Accordingly, it could be argued that the absence of protest from the
Member States implies a form of implicit consent. On this view, the fact that
governments have not sought to stop the ECB is sufficient to confer democratic
legitimacy on its emergency powers (KLOOSTER, 2018, p. 281).

Embora o autor conclua que ndo houve o exercicio de poderes emergenciais na
situagdo analisada, ainda assim ¢ possivel constatar que o BCE possui muita
discricionariedade, inclusive para escolher suas metas e os instrumentos a serem utilizados.
Nesse sentido, destaca-se o conceito de Lovett (2012, p. 139), segundo o qual a atuacao de
institui¢des de forma nao arbitraria requer que os agentes ajam de acordo com as "regras
efetivas", assim consideradas aquelas que sdo aplicadas pelas Cortes. Nas situagdes em que as
regras s30 menos restritivas, € necessario que haja maior controle por parte das instituicdes de
"checks and balances". Quando uma instituicdo possui regras ambiguas e auséncia de controle
efetivo, estaremos diante de uma arbitrariedade (KLOOSTER, 2018, p. 283-284). O debate
passa a ser, entdo, se a utilizagdo dos poderes excepcionais pelo BCE sdo decorrentes de tal
ambiguidade no contorno juridico que lhe da forma e se ha mecanismos de controle efetivos
sobre sua atuacdao emergencial.

De fato, o que ocorre € que ¢ o proprio BCE quem define o que ¢ “estabilidade de
precos” e se ela foi efetivamente alcangada ou ndo (JABKO, 2003, p. 713-714). Tal estrutura
argumentativa também ¢ utilizada por Rosal, porém relacionando a justificagao técnica a uma

leitura da Economia Politica:

Cualquier posicionamiento econémico es siempre un posicionamiento politico y
pretender, por ejemplo, que la teoria ortodoxa que domina en el seno del BCE o que
la formacion y la experiencia profesional de sus sucesivos presidentes son cuestiones
necesariamente ajenas al debate publico esta lejos de ser creible (ROSAL, 2019, p.
22).

Diante disso, o autor (2019, p. 22-23) argumenta que ¢ tal preponderancia ortodoxa
nas suas decisdes - € nos proprios critérios para a adesdo a Zona do Euro -, apartada do ciclo
eleitoral politico, que compde o déficit democratico da instituicdo. O pano de fundo do autor
para tal argumentacdo, todavia, ¢ a tutela dos direitos sociais dos cidaddos, os quais ficam a
mercé de uma execucdo de politica monetaria tecnocratica e centrada na ortodoxia

monetarista.
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De outro lado, Klooster (2018, p. 286) aborda trés possiveis caminhos: (i) revisar o
mandato do BCE, a fim de permitir e elencar poderes emergenciais a instituicio monetaria - a
dificuldade seria prever as situagcdes de emergéncia de modo exaustivo, o que ¢ um desafio
consideravel na redacdo normativa; (ii) estender o papel do TJUE para controlar os poderes
emergenciais da autoridade monetaria, por meio de um efetivo juizo de proporcionalidade das
medidas adotadas pelo BCE - tal medida, para o autor, seria insuficiente, afinal o TJIUE
também ndo tem a legitimidade democratica requerida e continuariam sendo indefinidos
normativamente os poderes emergenciais do BCE; (iii) atribuir ao Parlamento Europeu um
papel mais efetivo, por exemplo, com a exigéncia de que tal Poder declare o estado de
emergéncia e, apenas apos tal declaragdo, a instituigdo monetaria decida quais sdo seus

poderes emergenciais € como utiliza-los (KLOOSTER, 2018, p. 285-290).

5.3 REVISAO DE LITERATURA: INEXISTENCIA DE DEFICIT DEMOCRATICO
NO BCE

Com o advento dos programas de compra de ativos, conduzidos pelo BCE, reforca-se
a discussdo acerca da existéncia ou inexisténcia do déficit democratico no BCE e na UE e,
consequentemente, da legitimidade democratica de instituicdes e Orgaos essencialmente
caracterizados como técnicos.

Utilizando sua leitura sobre a forma como a legitimidade democratica da UE e do
BCE devem ser interpretadas - isto €, sob a Otica da integragdo predominantemente
econdmica -, Majone (1998) sustenta que as atividades politicas e econdomicas devem ser
apartadas, de modo que a execu¢do de atribuicdes econdmicas devem ser "despolitizadas"** e
terem sua "legitimidade democratica" aferidas de modo particular.

Assim, o autor (1998, p. 14-15) percebe que as mesmas imputacdes sobre a existéncia
de um "déficit democratico" no BCE também sdo aplicaveis aos bancos centrais nacionais e
demais agéncias reguladoras: (i) decisOes tecnocraticas; (i1) falta de transparéncia; (iii)
insuficiente participacao publica; (iv) uso excessivo de discricionariedade administrativa; (v)
mecanismos inadequados de controle e accountability. No entanto, tais instituigdes nacionais
tém sua constitucionalidade confirmada pelas Cortes nacionais e seu funcionamento

assegurado com independéncia e autonomia.

3 A criagdo do BCE, quando do seu desenho pelos tratados constitutivos, tinha a pretensdo de ser “apolitico”
(MCNAMARA, 2012).
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Com base nisso, a legitimidade democratica poderd decorrer, justamente, da
independéncia e credibilidade da instituicdo, ao invés do principio da maioria (MAJONE,
1998, p. 18). Também destaca-se a leitura de que, desde que o BCE tenha um mandato
especifico, um processo decisério bem definido, decisdes fundamentadas, transparéncia sobre
seus resultados e tecnicidade suficiente para proteger interesses difusos, sera possivel
considerar tal instituicdo como "legitimamente democratica" (MAJONE, 1998, p. 24).

Esta ¢ a percep¢ao do antigo presidente do BCE, Mario Draghi, o qual declarou, em
aparicdo frente ao Parlamento francés, que '"central banks are powerful institutions,
non-elected and, in the case of the ECB, they fiercely defend their independence [...] The only
way to achieve that is for the ECB to act within the mandate that you, legislators, have
established" (JANCIC, 2017, p. 154). Apesar disso, a apari¢cdo de Draghi para audiéncias
junto aos parlamentos nacionais ¢ um demonstrativo de que ele proprio aceita a necessidade
de um aprimoramento na "accountability" democratica da instituicdo (JANCIC, 2017, p. 158).

Majone classifica os argumentos sobre o déficit democratico da UE em quatro grupos:
(1) o que anuncia seus padroes de legitimidade democratica a partir da analogia com as
instituigdes nacionais - tal grupo sustenta que o Parlamento Europeu deveria ser um Poder
Legislativo independente, com iniciativa legislativa; (ii)) o que foca na maioria - as unicas
instituicdes efetivamente legitimas sdo aqueles em que os representantes sdo eleitos
diretamente pelo povo ou sdao diretamente por ele controlados, como o Parlamento Europeu;
(ii1) o que atribui a legitimidade da UE a legitimidade democratica dos Estados-Membros -
itens como o poder de veto dos Estados-Membros sdo essenciais, pois a "regra da maioria"
ndo seria suficiente para alcancar tal legitimidade; (iv) o que utiliza os padrdes sociais para
defini-la - enquanto a UE ndo promover verdadeiramente a justica e equidade social, por meio
da criacdo de novos direitos sociais a nivel europeu, havera déficit democratico (MAJONE,
1998, p. 6-7). De forma particular, Majone (1998, p. 10) também sublinha que "questions of
legitimacy are basically questions about the use of power".

Quanto ao primeiro e segundo grupos, argumenta-se que ndo € possivel fazer a
analogia com as institui¢des nacionais, uma vez que o processo de constitui¢ao da Unido se
deu por meio de tratados constitutivos que foram ratificados pelos parlamentos nacionais
(MAJONE, 1998, p. 8; TORRES, 2013, p. 288).

Além disso, Majone também destaca que a composi¢do institucional da UE ndo se da
a partir de uma "legislatura", mas sim por meio de "processos legislativos", os quais nao
necessariamente estdo concentrados no Parlamento Europeu. O autor defende que o processo

de distribuicdo de competéncias limitadas entre diversas instituicdes € o monopolio da
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Comissdao em lidar com as propostas legislativas servem para ligar, mais restritamente, o
Conselho e o Parlamento ao Direito da UE (MAJONE, 1998, p. 8).

Além disso, também expressa que os arranjos nao-majoritarios sdo o cerne do
federalismo, como: (i) uma constituicao escrita; (ii) a necessidade de maioria qualificada para
modifica-la; (iii) separacdes horizontais e verticais dos Poderes; (iv) "checks and balances";
(V) super-representagao de territorios pequenos; (vi) delegacdo de poderes para instituicdes e
orgaos autonomos e/ou independentes; (vii) possibilidade de revisao judicial de atos. Por essa
razdo, em sociedades plurais, ndo hd que se falar em legitimidade democratica a partir,
unicamente, da maioria. O autor ainda ressalta que a aplicagdo de tais principios
nao-majoritarios foram essenciais para a integragao europeia (MAJONE, 1998, p. 11).

Por outro lado, sobre o terceiro argumento, Majone sustenta que a UE teria dois
elementos distintos em sua arquitetura institucional: (i) um internacional, sobre o qual poderia
ser aplicado o critério da unanimidade deciséria, mediante o poder de veto - como o Conselho
Europeu, o Conselho da UE e o "segundo e terceiro pilares" do Tratado de Maastricht; (i) um
supranacional, sobre o qual nao seria possivel aplicar tal exigéncia, uma vez que tal elemento
destinar-se-ia a proteger direitos e interesses dos cidadaos da UE, ainda que contrariassem
determinadas opinides ou posi¢des de um Estado-Membro - como o Parlamento Europeu, o
TJUE, a Comissdo e as atividades incluidas no "primeiro pilar" do Tratado de Maastricht
como competéncias da UE (MAJONE, 1998, p. 12).

Em relacdo ao quarto argumento, o autor explica que a preocupacao de tal corrente ¢
com a criagdo de um mecanismo juridico capaz de evitar que a integracdo econdmica € o
mercado integrado europeu produzam fendmenos como o "forum-shopping", "law-shopping",
"social dumping" e desregulacdo do mercado de trabalho. No entanto, Majone afirma que ¢

mais provavel que tal criagdo resultaria no oposto:

[...] it should be noted that the very modest role of traditional social policy in the
process of European integration is largely due to the reluctance of the Member
States, including the national parliaments, to surrender control of such a politically
sensitive area of public policy, and to transfer the necessary competences and
resources to the Community (MAJONE, 1998, p. 13).

Moravcsik (2002) possui andlise similar: o principal argumento que sustenta a ideia de
déficit democratico ¢ o fato de que, dentre os membros que compoem as diferentes
institui¢des da UE, apenas os do Parlamento Europeu ¢ quem sdo eleitos diretamente - ainda
assim, as eleicdes sdo descentralizadas, com poucas discussdes sobre temas efetivamente

europeus e poucos votantes. Os outros principais 6rgaos e Poderes da UE sofrem com severas
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criticas acerca de sua atuacdo: (i) a Comissdo ¢ percebida como tecnocratica; (ii) o TJUE ¢
muito poderoso, embora tenha somente 15 juizes indicados; (iii) o Conselho de Ministros,
ainda que traga os ministros nacionais, quase sempre delibera de modo secreto. Contudo, o
autor aponta que € necessario analisar a UE em consonancia com as vertentes nacionais € com
a governanc¢a democratica moderna, a qual envolveria menor participacdo politica direta.

Contra o argumento de que a UE seria um "super-Estado" que sequestrava poderes
nacionais, o autor advoga que as atividades da Unido sdo limitadas e "modestas", quando
comparadas as atribui¢des de um Estado moderno, além de sempre serem relacionadas com
"cross-border flows" - a UE, por exemplo, ndo tributa, coage, implementa diretamente ou
gasta como os Estados nacionais. Mesmo nas areas em que a UE atua, de modo limitado, ¢
possivel observar que had uma atribuicdo bem definida nos Tratados constitutivos, separacao
de poderes, "checks and balances", um nivel de decisdo estruturado em diferentes niveis ¢ a
exigéncia de quérum qualificado para varios temas, reduzindo a possibilidade de decisdes
arbitrarias. Além disso, no campo monetario, o autor afirma que um "core" de governantes
nacionais pode atuar de modo conjunto dentro da instituicdo monetaria (MORAVCSIK,
2002).

Para ele, ha beneficios em "despolitizar" o BCE e outras institui¢des tecnocraticas. O
autor argumenta que as func¢des da autoridade monetaria supranacional possuem menos "apelo
eleitoral" e, além disso, mesmo no plano nacional, sdo delegadas pelos governos aos bancos
centrais nacionais, a fim de "isola-los" da influéncia politica. Ainda, o argumento abrange os
"limited (re)distributive effects" das atuagdes regulatdrias e econdmicas da UE, de modo que
assuntos de maior interesse politico e eleitoral, como a migra¢do, ainda continuam bastante
dependentes dos governos nacionais (MORAVCSIK, 2002, p. 603).

Outro argumento levantado por esta corrente atribui ao isolamento politico dos
decisores a caracteristica de permitir que a técnica por eles aplicada produza os resultados
desejados nos tratados constitutivos, baseado na expertise de conhecimentos a serem
utilizados, os quais ndo exigiriam participacao popular (MORAVCSIK, 2002, p. 613-614).

Também vale sublinhar que o autor defende que ndo ha necessidade de aumentar a
participagdo popular em tais institui¢cdes, devido a trés razoes: (i) instituicdes independentes
sdo geralmente mais populares do que o Poder Legislativo; (ii) hd uma correlagdo inversa
entre a importancia eleitoral de determinados assuntos e a atuagdo da UE em sua regulacao,
de modo que dificilmente uma maior participagao popular superaria a apatia de tais temas;
(ii1) ja ha oportunidades de participagdo popular, sobre as quais se visualiza pouco

engajamento dos cidadaos (MORAVCSIK, 2002).
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Em uma acepg¢do contemporanea de "legitimidade democratica", Rosanvallon (2011,
p. 1-5) traduz o esgarcamento dos tradicionais conceitos democraticos a partir de importantes
constatagoes, as quais decorrem de uma linearidade histoérica.

A primeira ¢ de que a pretensdo de se imputar democracia apenas as decisdes da
maioria ndo ¢ suficiente, tendo em vista que nem sempre "the general will coincides with the
will of the majority". Em seguida, aponta-se que o momento eleitoral ndo necessariamente se
perpetua por todo o mandato governamental (ROSANVALLON, 2011, p. 1-5).

Adiante, insiste-se que a alternativa burocratizante e delegadora do "general interest"
aos servidores publicos autdonomos também nao foi capaz de dar a resposta as criticas sobre a
falta de legitimidade democratica, sobretudo apds o advento da retdrica neoliberal de que tais
servidores ndo conduziriam adequadamente a sociedade ao "bem-estar" (ROSANVALLON,
2011, p. 1-5).

Por fim, o autor refor¢a que, para dar vazao ao equilibrio de poder entre o mercado e
os Poderes Publicos, novas figuras foram empoderadas, como as agéncias independentes ¢ as
Cortes Constitucionais, além de que a imagem e a comunicagdo passaram a ser decisivas nas
"técnicas de governanga" (ROSANVALLON, 2011, p. 1-5).

Diante destas quatro observagdes, Rosanvallon (2011, p. 6) apresenta trés meios de
construcao "menos direta" da generalidade social: (i) a generalidade negativa, que significa
que a "generalidade social" de uma instituicao € alcancada se ninguém conseguir se apropriar
dela, construida a partir da independéncia da institui¢ao e de sua atitude de se manter distante
ou em equilibrio; (ii) a generalidade da multiplicagdo, a qual remete a possibilidade de que os
assuntos democraticos sejam mais complexos ou tratados de forma mais complexa, visando
"to compensate for the failure of electoral majorities to embody the general will"; (iii) a
generalidade de atencdo a particularidade, a qual se traduz na imersdo profunda na
particularidade dos individuos, a fim de concatenar a acdo governamental de modo a "forgets
no one, that involves itself in everyone's problems".

Derivada dessa conclusdo da construgdo contemporanea da generalidade social, o
autor (2011, p. 7) também delineia sua contribuicdo tedrica as espécies de legitimidade. Para
ele, existem as legitimidades da imparcialidade, da reflexividade e da proximidade. As trés
espécies estdo, respectivamente, atreladas aos trés meios de construcao da generalidade social.

De fato, afirma-se que a construcao historica das agéncias independentes também esta
vinculada a pretensdo de se evitar acusa¢des de parcialidade por parte da populagdo sobre
determinada decisdo regulatoria (ROSANVALLON, 2011, p. 81). Assim, o "bloqueio" de

criticas e a preservagdo governamental sdo a justificativa para a decisdo delegada as agéncias,



176

as quais se relacionam com a legitimidade pela imparcialidade, ao invés de fortalecer e
aprimorar as competéncias dos servidores publicos de carreira. Do ponto de vista social, por
outro lado, a justificativa se relaciona com a exaustao popular sobre as decisdes centralizadas
e secretas - pretendia-se, deste modo, aumentar a transparéncia sobre os processos decisorios
e abranger mais pontos de vista diferentes (ROSANVALLON, 2011, p. 82).

Vale sublinhar, todavia, que a legitimidade caracterizada pelo autor (2011, p. 94) é a
da imparcialidade, e ndo a da independéncia das agéncias, tendo em vista que os conceitos de
imparcialidade e independéncia s3ao distintos: enquanto que o primeiro se refere a
impossibilidade de alguém se beneficiar daquele privilégio ou poder, o segundo diz respeito
ao isolamento hierarquico do o6rgdo. Por essa razdo, ¢ possivel que uma agéncia seja
independente, mas ainda assim seja parcial.

Apesar disso, Rosanvallon (2011, p. 7-8) refor¢a que tais legitimidades sdo precarias,
dependentes da percepcdo social das acdes institucionais e de seus comportamentos. Nao
menos importante ¢ sua considera¢dao de que as trés legitimidades permanecem inoperantes, a
ndo ser que suas caracteristicas - e seus resultados - sejam efetivamente reconhecidas pela
sociedade como operantes nas instituigoes.

O déficit democratico, para Mény (2002, p. 8-9) implica algumas assumpgdes que nao
necessariamente sdo verdadeiras: (i) a expressdo "déficit democratico" ¢ um poderoso
catalisador que pode ser manipulado por qualquer pessoa que queira expressar algum
descontentamento com o funcionamento das institui¢des europeias; (ii) a expressao assume
que democracia € algo que efetivamente ndo € - a democracia ndo ¢ "o governo do povo, pelo
povo e para o povo", como o proprio autor afirma, pois atualmente tal sistema ¢ equilibrado
entre a participacdo popular e as bases constitucionais assumidas -, de modo que os "checks
and balances" presentes na Unido Europeia sdo suficientes para conferir tal legitimidade; (iii)
a comparacdo de valores democraticos, sem levar em consideracdo os diferentes niveis de
governo e as dimensdes espago-tempo, ¢ inconsistente - a Unido Europeia ndo deve ser
comparada com padroes democraticos nacionais, tendo em vista que sdo niveis

governamentais distintos.

5.4 DESIGNACOES DEMOCRATICAS SOBRE O BCE NO PARLAMENTO
EUROPEU

Para além dos debates parlamentares acerca da legitimidade democratica e

instrumentos de accountability que o BCE deveria assumir, os quais ja foram descritos no
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capitulo 4, cabe abordar uma solicitacao histérica do Parlamento Europeu sobre a autoridade
monetaria, que data do inicio do seu funcionamento: a publicacdo de atas resumidas das
reunioes do Conselho da instituicao.

No Relatério de 15 de Outubro de 1999, o eurodeputado designado como relator,
Christopher Huhne, se debrugou sobre o relatdrio anual apresentado pelo BCE. No seu
relatorio, o deputado menciona expressamente o dever democratico incumbido ao BCE. As
palavras do deputado indicam sua satisfagdo com as medidas adotadas pela autoridade

monetaria para validar sua legitimidade democratica:

Welcomes the fact that the ECB has acknowledged its duty of democratic
accountability towards the European Parliament and also intends to step up
cooperation with Parliament in the years to come; 5. Regards as progress, in the
ECBs information policy, that press conferences are regularly held after meetings of
the ESCB Governing Council at which arguments in favour of the monetary
decisions taken are published and that, in addition to the annual report and the
Presidents quarterly testimony to Parliament, monthly reports are being published
(UNIAO EUROPEIA, 1999, p. 5).

Apesar disso, o relatorio aponta a necessidade do BCE publicar, logo apds as suas
reunides, "summary minutes" do que foi discutido, assim como publicar, semestralmente, as
previsdes macroecondmicas pela autoridade monetaria (UNIAO EUROPEIA, 1999, p. 5).

A ampla margem com que tal relatorio foi aprovado - 38 votos a favor e 3 abstengdes -
(UNIAO EUROPEIA, 1999, p. 3), demonstra que a Comissdo de Assuntos Econdmicos e
Monetarios possuia, a época, os mesmos parametros relativos a legitimidade democratica do
BCE que o relator.

De modo similar, no relatério de 2002, sobre o exercicio de 2021, a relatora Kauppi,
congratula o BCE sobre a atitude de manter o didlogo com o Parlamento e "a declaracao do
Presidente do BCE no sentido de limitar repetidas intervengdes de alguns membros do
Conselho do BCE, que criam confusdo e levantam falsas expectativas nos mercados
financeiros". Reforga, no entanto, mais uma vez, o pedido para que haja a publicagao das atas
sobre os argumentos debatidos nas reunides do Conselho do BCE, destacando, de forma
andnima, as posicdes favoraveis e desfavoraveis. Tal relatério foi aprovado na Comissdo por
30 votos a favor, 2 contra e 2 abstengdes (UNIAO EUROPEIA, 2002c).

Em 2004, ao avaliar o Relatério apresentado pelo BCE sobre o exercicio de 2003, a
Comissao dos Assuntos Econdmicos e Monetarios, através de seu relator Alain Lipietz: (i)
reforgou, pela sexta vez consecutiva em seus relatorios anuais, a necessidade de que o BCE

publique um resumo de suas atas; (ii) congratulou a op¢do de "uma inflacdo abaixo, mas
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proxima dos 2%"; (iii) parabenizou o foco da politica do SEBC na manutengdo da
estabilidade dos precos, "em vez de se lancar em politicas, tais como as preconizadas por
certos economistas, que poderiam resultar, ou ndo, a curto prazo, numa redugdo do
desemprego mas que, incontestavelmente, aumentariam a inflacdo e o desemprego a médio e
a longo prazo"; (iv) considerou importante a medida dos agregados monetarios,
designadamente do M3, para a definicdo da politica monetaria; (v) reforcou a opinido do
Parlamento Europeu, de que o BCE "deveria exercer uma supervisao prudencial as
actividades bancdarias do BEI" (UNIAO EUROPEIA, 2004c).

A exigéncia do Parlamento Europeu esta relacionada ao seu posicionamento historico
sobre a necessidade de prestacdo de contas por parte da instituicdo monetaria: “In their view,
the ECB has ‘not only rights but also duties’ in terms of ‘democratic accountability’,
especially vis-a'-vis the European Parliament itself” (JABKO, 2003, p. 711).

Seis anos mais tarde, o pedido de publicacdo de um resumo de suas atas ainda estava
presente no Relatorio da Comissdo, sem que houvesse qualquer éxito, apesar dos reiterados e
sempre presentes pedidos por parte do Parlamento Europeu (UNIAO EUROPEIA, 2011i).

No parecer sobre o Relatorio anual de 2014 do BCE, o Parlamento Europeu
congratulou a autoridade monetaria pela decisdo de publicacdo atas resumidas de suas
reunides (UNIAO EUROPEIA, 20160). De fato, as publicacdes das atas resumidas
comegaram apenas em 15 de fevereiro de 2019 (UNIAO EUROPEIA, 2022h).

A pressao pela publicagdo das atas resumidas das reunides do Conselho coincidem
com o aumento da pressdo sobre a autoridade monetdria apds a assun¢do de atribuicdes
“quase-fiscais” e da sua participagcdo na Troika. A partir disso, o clamor parlamentar por mais
transparéncia por parte do BCE foi suficientemente amenizado com o inicio da publicagdo das
atas, sem que tenha sido necessario divulgar os votos individuais dos membros do Conselho:
“By superficially reporting the Governing Council’s deliberations - through the publication of
a ‘meaningful account’ of the minutes — the ECB satisfied monitors without revealing

individual voting records” (TESCHE, 2019, p. 7).

5.5 DA TEORIA DA CAPTURA

Dal B6 (2006, p. 203-204) leciona que, em um sentido amplo, a regulacdo engloba
todas as formas de interven¢ao na economia, embora uma definigdo mais restritiva assevere
que a regulacdo como o controle dos monopdlios naturais, a fim de evitar que estes exploram

seu poder de mercado. Assim, a "captura" também pode envolver ambas as interpretagdes: (i)
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em sentido amplo, a captura é o processo pelo qual os interesses especiais afetam a
intervengdo estatal em quaisquer de suas formas, desde a defini¢do da tributacdo até a politica
monetaria; (i1) em sentido restrito, a captura ¢ o processo pelo qual os monopolios regulados
manipulam as agéncias estatais que supostamente deveriam controlé-los.

O pressuposto de tais teorias ¢ de que os entes que produzem a regulacdo estdo
sujeitos as pressoes politicas dos diversos interessados, inclusive dos regulados. Embora haja
poucos incentivos para que a populagdo em geral, que ¢ marginalmente afetada, se mantenha
informada sobre a regulacdo, tal preceito ¢ admitido, inclusive para justificar avangos ou
freios regulatorios visando aos interesses eleitorais (DAL BO, 2006, p. 205). Como se nota,
tal pressuposto decorre da teoria da escolha publica - segundo a qual os reguladores e os
agentes politicos podem tomar decisdes com base em interesses proprios ou da classe, € nao
com base no interesse geral.

Tal teoria tem origem no debate sobre o proposito invocado para as decisdes estatais,
inclusive na criacdo do arcabouco fiscal ¢ monetario a elas aplicaveis: a satisfacdo do
bem-estar (CORREIA, 1998, p. 242; BRUNNERMEIER, JAMES e LANDAU, 2016, p. 73).
A partir disso, na esteira da crescente importancia das Ciéncias Economicas na explicagao de
fendmenos sociais, houve a tentativa de abordar tais decisdes sob a perspectiva da
racionalidade estritamente econdmica: surge, entdo, em meados do século XX, a teoria da
escolha coletiva. Esta teoria, partindo da demonstracdo de que os agentes tendem a tomar
decisoes baseados no processo racional que melhor satisfaz seus objetivos economicos, trata
dos fendmenos conjuntos, resultados da vida em comunidade, sobre os quais alcangar-se-ia o
funcionamento "do mercado", capaz de agregar estes interesses, inclusive com o uso do
Direito para satisfazer esta estrutura (CORREIA, 1998, p. 243).

Mais a frente, esta teoria influencia a teoria das fungdes de bem-estar social: o objetivo
seria formular as condi¢des necessarias para permitir que os agentes exercessem suas escolhas
individuais, desde que satisfizessem valores sociais ou coletivos - abrindo espago, assim, para
abarcar as decisoes eleitorais dos agentes (ARROW, 1951, p. 6). Ha interpretagdes, inclusive,
de que esta teoria exigiria que, ao tomar uma decisao em nome da sociedade, o agente deveria
respeitar todas as preferéncias individuais dos seus membros, ao mesmo tempo em que
assegura o respeito aos valores coletivos e sociais (CORREIA, 1998, p. 244). Neste sentido,
adquire importancia a solu¢dao de Pareto: o ponto maximo de bem-estar - denominado "ponto
otimo" - ¢ atingido quando nenhuma modificagcdo puder ser realizada, sem que haja prejuizo a

algum outro membro da relagdo. Isto ¢, o bem-estar maximo ¢ alcancado no ponto em que
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qualquer ganho adicional por alguém da relagdo, resultard em prejuizo a outrem (STOKEY e
ZECKHAUSER, 1983, p. 270-272).

Como se vé&, esta concepcdo ¢ marcadamente objetiva e calcada nas escolhas
individuais. Com a inser¢do de critérios valorativos, elemento inaugurado pelas func¢des
axiologicas de bem-estar social, passou a ser possivel ndo apenas identificar os diversos
pontos 6timos das escolhas, mas também efetivamente escolher, dentre os diversos pontos
otimos, qual serd tomado a baila. A partir de tais escolhas individuais e desta ponderacao
valorativa ¢ que definir-se-iam as escolhas coletivas e, consequentemente, as fungdes de
bem-estar social (SAMUELSON, 1981, p. 223-224). A Constituicdo, assim, foi invocada
como instrumento capaz de conceber tal fungdo, ao garantir diversas opgdes de decisdo e os
critérios valorativos (CORREIA, 1999, p. 388-390).

No entanto, esta teoria carrega consigo inimeros problemas, dentre os quais
destacam-se: (i) a dificuldade de harmonizar todos os interesses individuais diferentes, assim
como todos os valores coletivos heterogéneos; (ii) a fragilidade formal da teoria para escolhas
que possuem trés ou mais opgdes, sem que estas sejam hierarquicamente “transitivas” - como
por exemplo: a op¢ao b € melhor que a opgdo a e que a opgdo ¢, mas a opgao ¢ ¢ melhor do
que a, prejudicando a formagdo do ponto 6timo pensado por Pareto; (iii) a perpetuagcdo do
status quo, notadamente no que se refere a distribui¢do de rendimentos; (iv) a necessidade de
utilizar-se uma “decis@o técnica soberana” desinteressada para encontrar-se o ponto 6timo
(MUELLER, 1972; STOKEY e ZECKHAUSER, 1983, p. 266; ARROW, 1951, p. 12; SEN,
1985, p. 334).

Diante disso, propde-se a teoria da escolha publica ("public choice"), a fim de a
analise seja posta sob diferentes perspectivas: (i) a escolha ¢ efetivamente realizada por
sujeitos determinados; (ii) pretende-se imputar uma escolha a esses sujeitos, a partir de uma
perspectiva de comportamento politico; (iii) a teoria objetiva explica o comportamento
politico para além dos "problemas da decisdo financeira"; (iv) passa-se a abordar o
comportamento dos eleitores e dos eleitos (CORREIA, 1998, p. 246-252; DOWNS, 1999, p.
33).

Os elementos que compdem tal teoria sdo: (i) individualismo - "o sujeito ¢ a Unica
fonte de avaliacdo de uma certa realidade", de modo a permitir um paralelo entre o
comportamento politico e o ambiente de mercado, traduzido na afirmacdo de que os partidos e
os agentes politicos, estando no poder, conduzirdo suas ac¢des visando ali se manterem,
satisfazendo, portanto, interesses proprios; (ii) subjetivismo - impossibilidade de construcao

das fungdes de bem-estar social, tendo em vista o cardter heterogéneo das decisdes
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individuais; (iii) contratualismo - constatagdo de que as instituigdes sociais sdo atores
importantes na tomada de decisdes (CORREIA, 1998, p. 266).

Nesse aspecto, os pilares normativos relativos as finangas publicas - as quais, em larga
medida, desaguam nas novas atribui¢des assumidas pelo BCE, sobretudo na sua participagdo
na Troika - passariam a admitir uma relacdo entre os aspectos econdmicos e politicos,
superando a, até entdo observada, clivagem tedrica entre estes dois pilares (CORREIA, 1998,
p. 249).

Portanto, levando em conta que os agentes politicos estariam sujeitos as pretensoes
eleitorais - ou reeleitorais -, a tecnicidade econdmica poderia dar lugar a solugdes menos
recomendadas, justamente para abarcar os interesses politicos dos agentes decisorios. Neste
ponto, € notdrio que a propria definicdo e execucdo das regras fiscais estariam sujeitas a
"captura" pelos interesses politicos. A teoria da escolha publica, destarte, nos indica que a
interpretacdo das atribuicdes do BCE, a partir do argumento da satisfagdo do auto-invocado
"bem-estar", ndo esta necessariamente atrelada as melhores recomendagdes econdmicas.

A teoria também estd calcada em outro pressuposto: o aumento das intervengdes
estatais. A medida que se substitui o modelo ndo intervencionista do capitalismo pela forma
mais ativa de interven¢do coletiva na economia (BUCHANAN e TULLOCK, 2004, p. 64;
CORREIA, 1998, p. 248), as escolhas politicas se mostraram como forma de satisfacdo dos
interesses proprios de seus agentes - deste modo, os proprios interesses dos agentes
governamentais poderia resultar em cada vez mais intervengoes (BUCHANAN e TULLOCK,
2004, p. 218-219; TEIXEIRA DE SOUZA, 1996, p. 12-13).

Através da formagdo tedrica de Pigou - a qual, sinteticamente, afirma que os ganhos
de um agente econdmico podem estar acompanhadas de prejuizos causados a outrem ou a
propria coletividade e, por isso, o excesso de lucro deve ser tributado - (SALGADA
SOARES, 1999, p. 21-23), que dé origem a nocao de "externalidade" econdmica, passou-se
ao debate das intervengdes econdmicas para correcdo de determinados problemas que o
mercado - designadamente a teoria de Pareto - ndo ¢ capaz de solucionar. As formas debatidas
sdo: (1) alteracdo dos institutos juridicos; (ii) (des)incentivos fiscais; (iii) regulamentacdo
estatal; (iv) sistema de proibig¢des estatais (CORREIA, 1999, p. 404). E nesse contexto
pigoutiano que as decisdes politicas parecem se desenvolver. A conjugacdo desses esforcos
interventivos estatais, por outro lado, passaram a ser frequentemente contrapostos por uma
outra dimensdao da teoria da escolha publica: a analise dos efeitos observados, nas areas

publica e privada, em decorréncia de decisdes governamentais - com especial enfoque a
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critica da forma como o processo de tomada de decisdo ¢ tomada pelos agentes politicos
(TEIXEIRA DE SOUZA, 1996, p. 12; CORREIA, 1999, p. 420).

A hipotese nova da teoria da public choice ¢ de que os agentes politicos, ao definirem
acdes governamentais, ndo estdo agindo de modo "altruista", mas sim de maneira a maximizar
0 seu apoio politico - a desconfianga sobre os atos governamentais, inclusive, ¢ erguida como
elemento necessario para a aplicacdo desta teoria (DOWNS, 1999, p. 48-50; CORREIA,
1998, p. 251).

Esta nova hipotese ¢ absolutamente necessaria para compreender a possibilidade de
manipulacdo de conceitos juridico-monetarios, no ambito da atuacdo da autoridade monetaria
independente, designadamente através da auto-interpretagdo de seu mandato e da defini¢do do
que significa a “estabilidade monetaria”.

O '"contrato politico", dimensao do contratualismo desta teoria, explicaria a
possibilidade de que o processo de auto-decisdo sobre a atuagdo do BCE - juridico-monetario,
inclusive -, estd sujeito as dindmicas deste mercado politico. Notadamente, uma das
presuncdes da teoria da escolha publica ¢ de que a imposi¢ao legal de regras fiscais - como a
"imposicao de limites ao déficit orgamental" - poderia ser um freio para os interesses proprios
dos agentes politicos decisores que pretendem a sua reeleicdo (CORREIA, 1999, p. 422).

Ora, ¢ sabido que a atuacdo do BCE na Troika implicava na atuagdo politica da
institui¢do para defender instrumentos e reformas que impusessem limites ao déficit nos
or¢amentos dos Estados-Membros. Nesse entendimento, a expansao das competéncias do
BCE continua a ser explicada por tal teoria, ainda que fosse para defender o “receitudrio”
promovida pelos seus autores.

Peltzman (1976) criou um modelo a fim de explicar o trade-off sobre os quais os
agentes politicos sempre se debrucam: (i) os politicos desejam aumentar sua "maioria" ou
poder, de modo que tal aumento obedece a uma fung¢do que decorre do prego pago pelos
consumidores e dos lucros das empresas produtoras; (ii) assumindo que a maioria politica
diminui com o aumento de pregos aos consumidores, mas aumenta com os lucros dos
produtores; (iii) o desafio ¢ encontrar o preco que permita com que os produtores tenham um
lucro consideravel, sem que os consumidores considerem o preco excessivo; (iv) em um
mercado monopolistico, o politico pressionard para que os precos abaixem, até a fun¢do
marginal de ganho de voto pela satisfacdo dos consumidores seja igual a queda marginal de
votos pela insatisfacdo dos produtores; (v) em um mercado competitivo, o objetivo sera
aumentar os precos na propor¢do marginal em que os produtores fiquem contentes e

aumentem a maioria do politico, em relagdo a queda da satisfagdo dos consumidores. Isto ¢, o
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"prego politico" ficara estabelecido entre o preco competitivo e o prego monopolistico. E por
essa razdo que os monopolios, como as utilidades estatais - energia elétrica,
telecomunicagdes, saneamento basico, efc -, atraem a regulacdo estatal: como todos ou
praticamente todos utilizam o servigo, ¢ mais eficaz para os agentes politicos realizarem o
calculo do ganho marginal de maioria ou poder (DAL BO, 2006, p. 206).

As analises acerca da captura sdo centradas em trés sujeitos: o governo, o regulador e
a empresa regulada. O modelo de analise, por sua vez, possui dois pilares: (i) o modelo de
regulacdo em que o governo e o regulador ndo possuem as informagdes sobre os custos
marginais - assim, apenas a empresa regulada sabe o pre¢o maximo ou minimo que satisfaz a
funcdo supracitada; (i1)) o modelo assume que o regulador pode encontrar os verdadeiros
custos da empresa regulada, caso se especialize e aprenda sobre aquela industria regulada -
com isso, a empresa possui um incentivo para subornar o regulador, sem lhe dizer que seus
custos sdo baixos, impedindo uma regulagio satisfatéria (DAL BO, 2006, p. 207).

Evidentemente, ha alguns pressupostos em tal modelo: (i) a empresa regulada sempre
possui mais informagdes sobre seus custos de producdo; (ii) o governo sempre deseja que a
empresa produza a exata medida que for conveniente para os consumidores, independente de
quanto seja; (iii) a empresa ndo pode ser forcada a produzir abaixo de seu custo de producao;
(iv) o governo apontaria um "fiscalizador", o regulador, para mitigar a assimetria
informacional, a qual ¢ vantajosa para a empresa regulada; (v) algumas reguladas podem
tentar corromper os reguladores, a fim de ndo compartilhar suas informagdes sobre o custo de
producio e, assim, manter seu lucro (DAL BO, 2006, p. 208).

Entretanto, ainda que ndo haja uma corrup¢do explicita, ainda assim ¢é possivel
constatar outros mecanismos de captura, como: (i) a indicagdo de reguladores "enviesados",
0os quais possuem uma defini¢do explicita prévia sobre os temas que sdao e serdo
continuamente objeto de regulacdo; (ii) aumentar o custo da mensagem e da verifica¢do da
informagao; (iii) uso de financiamento de campanhas como instrumento de influéncia e acesso
facilitado; (iv) "porta giratoria", a qual significa a contratacdao posterior dos reguladores, por
salarios consideravelmente altos; (v) ameagas e criticas publicas (DAL BO, 2006, p.
211-212).

Especificamente sobre a "porta giratoria”, o extenso trabalho de Adolph (2013) ¢
conclusivo: ao analisar as trajetorias de carreiras de mais de 600 "decision makers" de politica
monetaria, de mais de 20 paises, o autor concluiu que as "escolhas" de politica monetaria dos
bancos centrais estdo relacionadas as preferéncias individuais dos membros que o compdem -

tais preferéncias, por sua vez, estdo ligadas aos receios relativos a carreira profissional de tais
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membros, razdo pela qual o autor defende que existe um conjunto de "shadow principals", se
referindo aos agentes que ndo compdem formalmente a relagdo entre as autoridades politicas e
os supostamente independentes bancos centrais, abrangendo, inclusive, os casos de renovacao
das nomeacdes dos membros do banco central (ADOLPH, 2013 apud
FERNANDEZ-ALBERTOS, 2015, p. 224-225).

A literatura indica algumas alternativas para se evitar a captura, dentre as quais se
destacam: (i) remuneragdo adequada aos reguladores, de modo que eventuais remuneragoes
alternativas sejam menos vantajosas; (ii) auditorias frequentes; (iii) controle; (iv) difusdo de
agentes suscetiveis a propinas e exigéncia de quorum qualificado para tomadas de decisdes, a
fim de aumentar o custo da corrupcdo; (v) criagdo de grupos de “advogados dos
consumidores”; (vi) elei¢do direta para os reguladores (DAL BO, 2006). A tltima proposta,
contudo, merece especial aten¢do: “When elected regulators choose ‘populist’ prices, they
may have in mind the right trade-off between present and future consumers, and more
generous pricing by appointed regulators may be a giveaway to industry” (DAL BO, 2006, p.
219).

5.6 ANALISE DAS TEORIAS A LUZ DA PESQUISA EMPIRICA

Apdés a crise financeira de 2008, o movimento académico e mididtico de
questionamento sobre bases ja consideradas tradicionais das instituicdes também se voltou
para os bancos centrais: ndo s6 na UE, mas em grande parte dos paises desenvolvidos, a
independéncia dos bancos centrais deixou de ser vista como incontroversa € passou a ser
constantemente atacada por parte da populacdo, da midia e dos académicos - designadamente
em um cenario onde o desafio econdmico ¢ aumentar a inflagdo, ndo reduzi-la, economistas
tém defendido que a independéncia da autoridade monetdria ¢ no minimo irrelevante e no
maximo prejudicial as economias (BALLS et al., 2018, p. 10).

Para além disso, os autores também destacam as dificuldades que podem trazer as
novas funcdes assumidas pelos bancos centrais apos tal crise financeira: os ja designados
"instrumentos ndo convencionais de politica monetdria” poderiam ter também -efeitos
redistributivos (BALLS et al., 2018, p. 11). Outra “funcdo” assumida pelo BCE foi a sua
participagdo na Troika apds a crise financeira de 2008, trazendo efeitos politicos, juridicos e

econdmicos (BELLAMY e WEALE, 2015, p. 258; JANCIC, 2017, p. 145).
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A julgar pelos efeitos causados pelas exigéncias da Troika e pelos debates insurgentes
sobre as novas fungdes do BCE, inevitavelmente passa a ser necessario se debrugar com mais
afinco sobre as tradicionais teorias que abordam o déficit democratico da instituigao.

A iniciar pelas teorias que sustentam a inexisténcia de um déficit democratico no BCE,
¢ possivel observar trés pontos-chave que serdo postos sob escrutinio a luz das evidéncias
empiricas anteriormente elencadas neste trabalho: (i) a politica monetaria deve ser conduzida
por uma instituicdo independente e que possua um mandato especifico e um processo
decisorio bem definido, a fim de isola-la da influéncia politica; (ii) também pode haver
imputacdo da existéncias de déficit democratico aos bancos centrais nacionais, afinal, estes
também tomam decisdes tecnocraticas, sdo criticados pela falta de transparéncia, controle e
accountability, ndo contam com participagdo publica e podem usurpar de suas
discricionariedades; (ii1) as decisdes do BCE seguem o principio da colegialidade, em que um
conjunto de governantes dos bancos nacionais ¢ que efetivamente tomam as decisdes.

A sedimentacdo juridica originaria da constru¢do da Unido Economica e Monetaria se
resume na ideia de que a constituicdo normativa - por meio de um mandato definido nos
tratados constitutivos da UE - seria suficiente para dar o verniz legal necessario para a
existéncia e operacionalizagdo da autoridade monetéria. No entanto, as restrigdes produzidas
no plano nacional, a partir das exigéncias e requisitos de entrada na Zona do Euro e, mais
recentemente, de adequagdo com as requisi¢oes da 7roika, sao mais profundas do que a mera
moldura normativa (BELLAMY ¢ WEALE, 2015, p. 259).

Designadamente, a mudanga no posicionamento da CCFA em relacdo as decisdes do
BCE, ao longo do tempo, indicam que a teoria de Moravcsik, segundo o qual ndo haveria
"political salience" para as decisdes tecnocraticas da autoridade monetaria, ndo estd mais
aderente a realidade: ndo so ha tal interesse politico, a ponto de varios representantes politicos
ingressarem com a agdo judicial na Corte alema, como também ha um crescente escrutinio
juridico sobre as decisdes da instituicdo. Sendo assim, ainda que no passado fosse possivel
afirmar a inexisténcia de déficit democratico pela "low salience" das decisdes monetarias, no
cenario pos-crise financeira, tal afirmagao estd ultrapassada.

A titulo exemplificativo, ¢ possivel constatar uma mudanga no proprio cendrio de
confian¢a da populacdo no BCE, ilustrado pelas pesquisas realizadas ao longo do tempo pela
Eurobarometer: (i) em 1999, aproximadamente 40% da populacdo europeia confiava no BCE,
ao passo que pouco mais de 20% ndo confiava; (i1) os indices de confianga continuaram
superando os de desconfianga, até o ponto de virada que se deu em Setembro de 2011; (iii) a

partir de Setembro de 2011, a desconfianga no BCE passou a ser maior do que a confianga;
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(iv) o pico da desconfianga no BCE se deu em Marco de 2013, quando mais de 50% dos
entrevistados responderam que nao confiavam na instituicdo (TESCHE, 2019, p. 5).

Diante de tal conjuntura, ndo € possivel interpretar a teoria de Moravcsik como se ndo
houvesse tal ponto de virada em Setembro de 2011. Inegavelmente, ¢ necessario se debrugar,
de modo distinto, sobre a legitimidade do BCE e fazer uma releitura sobre o estudo do déficit
democratico da instituicao.

Constata-se, assim, que a luta pela legitimidade do BCE ndo ¢ apenas de satisfacao
juridica, por meio de um mandato bem estabelecido nos tratados constitutivos da UE, ou dos
resultados alcangados por suas politicas monetdrias. Apos a crise financeira deste século, a
disputa abrange, sobretudo, a percep¢ao dos atores politicos e dos cidaddos sobre a atuacao da

autoridade monetaria:

[...] the ECB has a strong interest in finding ways to be perceived, on the one hand,
as accountable and transparent (and within a wider EMU cum EU governance
system, responsive) and, on the other hand, as acting effectively on behalf of the
interest of European or Eurozone citizens (output legitimacy). (TORRES, 2013, p.
290).

A constatagdo de que o BCE defendia, historicamente, a limitagao de sua prestacao de
contas ao objetivo primario estabelecido nos tratados constitutivos - estabilidade de precos -
(JABKO, 2003, p. 718), ndo contribui com a percep¢ao publica da responsabilidade que a
autoridade monetaria possui sobre os objetivos secundarios - crescimento e empregabilidade.
Observa-se, também, que a defesa historica do BCE era de que as apari¢des frente ao
Parlamento Europeu eram consideradas meras “hearings” ou “exhange of views”, e nao
propriamente uma prestag¢ao de contas - tal posicionamento indica uma pretensao institucional
de ndo se submeter ao debate mais aprofundado sobre a politica monetaria entre os diversos
atores europeus (JABKO, 2003, p. 720).

Assim, € notorio que a primeira formulacao - a legitimidade do BCE e a inexisténcia
de um déficit democratico na institui¢do estdo ligadas ao seu mandato e ao seu isolamento
politico - ndo sdo mais aplicaveis na conjuntura europeia, sobretudo apos a crise financeira de
2008 e a assung¢ao de responsabilidades excepcionais por parte da autoridade monetaria.

Diante de todo o conjunto empirico e tedrico aqui apresentado, também & possivel
observar que a segunda formulacdo ndo possui cabimento frente aos atuais desafios da
autoridade monetaria: o projeto de integracdo monetaria e cambial ndo requer a comparacao
entre o nivel de aceitagdo juridico-institucional e popular sobre os bancos centrais nacionais,

mas sim sobre o BCE. Neste ponto, a inegavel realidade ¢ que os agentes do Direito da Unido
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Europeia deve trazer respostas europeias para problemas europeus. Trata-se de um exercicio
pragmatico de solugdo concreta de problemas juridicos: ainda que os bancos centrais
nacionais sofressem as mesmas criticas que o BCE, isso automaticamente traz legitimidade e
satisfacdo democratica a autoridade monetaria supranacional? A resposta ¢ inequivocamente
ndo! O proprio TIUE, em sua decisdo Gauweiler reconhece que ndo ¢ todo e qualquer
instrumento ou politica monetaria conduzida pelo BCE que sera reconhecida como aderente
ao mandato. Logo, também nao ¢ possivel assumir que, devido aos “bancos centrais nacionais
sofrerem as mesmas criticas”, qualquer decisdo da autoridade monetaria europeia sera
legitimamente democratica e livre de déficit democratico.

Sendo assim, é possivel constatar que a Unido Econdmica e Monetaria ignorou a
logica do "two-level games", segundo a qual os governantes, ao reconhecerem um
compromisso futuro com outros governantes - como ¢ o caso de um tratado internacional -,
simultaneamente assumem um duplo dever: (i) agir de maneira justa entre eles; (ii) ser
responsavel e "accountable" por suas populacdes domésticas, a fim de reterem sua propria
legitimidade politica (BELLAMY e WEALE, 2015, p. 260). Nesse sentido, seria necessario
que todos os paises tivessem a credibilidade interna necessaria para que os compromissos
assumidos perante outros paises fossem efetivamente cumpridos - afinal, ha o risco de que a
auséncia de legitimidade democratica interna possa erodir os poderes do governante sobre as
relagdes externas.

Esta exigéncia estd relacionada com a leitura intergovernamentalista de integragao,
segundo a qual as decisdes deveriam ser tomadas por todos os paises, apos aprovagdo de
todos eles - razdo pela qual tal leitura exigia a possibilidade de veto, ainda que por um tinico
Estado-Membro, sobre as decisdes da Unido (BELLAMY e WEALE, 2015, p. 269; CAMPOS
DE CARVALHO, 2012). Em esséncia, ¢ isso que a CCFA requereu do Bundestag e do
Executivo alemao no caso PSPP, tal como descrito no capitulo 1. Tal Tribunal exige que os
compromissos internacionais estejam harmonizados com a Lei Bésica e, principalmente, com
os direitos fundamentais, a fim de que possam ser vinculantes para o Estado alemao, caso
contrario, as decisdes tomadas pela instituicdo europeia nao deveriam ser aplicadas no plano
nacional.

Evidentemente, ndo h4d que se falar em legitimacdo por comparacdo com as
institui¢des nacionais, diante de tal desafio concreto. O caminho juridico a ser trilhado, de
outro lado, requer que o debate sobre as dificuldades europeias continuem a se dar no ambito

europeu e com Vvistas a aprimorar os seus mecanismos de reducdo do déficit democratico.
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Por outro lado, a terceira formulacdo - inexisténcia de déficit democratico devido a
tomada de decisdo colegiada - também ¢ problematica, tendo encontrado dificuldades
especialmente no periodo pds-crise de 2008. Ora, ndo € possivel afastar a percepgao de que
um corpo burocratico toma decisdes apartadas dos interesses da populacao, reafirmando que ¢
um corpo burocratico quem toma tais decisdes. A critica sobre a atuacao tecnocratica do BCE
e afastamento das demandas e realidades populares ndo se da sobre decisoes individuais de
algum membro da UE, mas sobre decisdes da UE - sejam elas individuais ou colegiadas.

Tal constatacdo ¢ inegavelmente verificada no episddio j& anteriormente descrito neste
trabalho, em que uma membra alema da Comissdao Executiva do BCE pediu para se afastar
das suas fungdes, pois ndo concordava com os rumos da politica monetaria. E importante
observar que sua substituta, conforme fica evidenciado no capitulo 4, em sua sabatina no
Parlamento Europeu, se mostrou muito mais aberta e concordante com a elaboragdo e
execugdo da politica monetdria excepcional adotada pelo BCE. Tal episddio serve para
reforcar o entendimento de que o corpo de membros que compde o Conselho ¢ a Comissao do
BCE sdo mais homogéneos do que se poderia presumir, razao pela qual a terceira formulagao
também nao ¢ aderente a realidade posta na UE, pds-crise de 2008.

Assim, conclui-se que as teorias que justificam a legitimidade democratica do BCE e a
inexisténcia de um déficit democratico na instituicdo ndo estdo mais aderentes a realidade
empirica e teoricamente demonstradas, portanto ja nao conseguem dimensionar os desafios e
questionamentos sobre tal autoridade monetaria.

De outro lado, tal como preconizado pelos proprios eurodeputados, membros da
Comissao do BCE e pela literatura relacionada, a integracdo europeia possui uma melhor
acomodac¢ao com a Unido Econdmica e Monetaria. Assim, ainda que as teorias tradicionais
que advogam pela inexisténcia de déficit democratico no BCE nao consigam mais adequar
seus argumentos as situagdes fatico-tedricas atuais, ¢ necessario compreender as criticas da
literatura sobre os principais elementos que fazem surgir tal déficit e, assim, perceber os
caminhos juridicos necessarios para conformar a situagao atual.

Embora este trabalho ndo se dedique a proposicao de uma nova teoria sobre a
legitimidade democratica do BCE e a inexisténcia de déficit democratico na instituicdo,
dedicar-se-4 a avaliagdo das criticas sobre a atuacdo da referida autoridade europeia.

De modo geral, acerca da dimensao tecnocratica do BCE, as criticas ddo conta de que
a acepgao técnica das suas decisdes ndo seria condizente com as demandas e realidades
populares, caracterizando uma lacuna entre os burocratas e os movimentos sociais, a

participag@o popular e respeito aos direitos das minorias.
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No entanto, o capitulo 4 evidenciou uma progressiva mudanca individual de
posicionamento dos membros indicados a Comissdo Executiva do BCE sobre assuntos e
pressupostos determinantes para a elaboracao e execucao da politica monetaria, de modo que
ndo passou a ser mais sustentavel o argumento de prevaléncia do consenso objetivo sobre
meios e instrumentos a serem utilizados. Simultaneamente, também, ndo pode mais ser
sustentavel a critica de prevaléncia da otica ortodoxa alema na elaboragdo e execu¢do da
politica monetéria, afinal, a ortodoxia monetarista germanica possui um receitudrio que nao €
estritamente compativel com as mudangas discursivas e praticas vistas no capitulo anterior.

De outro lado, o pilar da transparéncia, controle e accountability esta sustentado na
defesa de que historicamente o BCE se nega a prestar contas de modo concreto para o
Parlamento Europeu, além de ndo terem um controle - com potencial sancionatdrio - por parte
de nenhuma instituicdo europeia. No entanto, ha notaveis esfor¢os da autoridade monetaria
em aprimora-lo durante o periodo de expansdo de suas competéncias, inclusive por meio de
instrumentos de “soft law” monetario (DURAN, 2016): ap6s assumir “poderes emergenciais”
e passar a compor a Troika, o BCE iniciou a divulgacdo das atas resumidas das reunides de
seu Conselho, além de que o presidente da instituicdo passou a visitar parlamentos nacionais
para explicar a atuagdo da institui¢ao.

Evidentemente, o prejuizo a tal pilar continua a ser a reiteragcdo discursiva de que tais
praticas sao mera liberalidade do BCE e que ndo sdo obrigatdrias ou permanentes. Ora, tal
proposi¢ao voluntarista da autoridade monetaria certamente auxilia no aplacamento imediato
das criticas sobre a insuficiéncia da transparéncia e accountability da institui¢do. No entanto,
no mesmo momento em que o BCE cessar tais atividades voluntérias, o que pode acontecer
sobretudo em momentos de pressao (DURAN, 2016, p. 102), as criticas tendem a retornar.

Por fim, as tratativas sobre o uso excessivo da discricionariedade na atuagao da
autoridade monetaria estdo principalmente relacionadas a utilizagdo dos “poderes
emergenciais” que o BCE auto-atribuiu no periodo pos-crise de 2008. De fato, elementos
como a supervisao dos bancos, a inje¢do avassaladora de liquidez nos mercados, a aquisi¢ao
de titulos publicos e privados e a atuagdo politica na Troika, nunca haviam sido utilizados na
propor¢io que tomaram durante tal periodo. E inegavel que os desafios surgidos no mesmo
periodo também ndo tém precedentes, razdo pela qual o TJUE ja se debrucou duas vezes
sobre a matéria, tal como anteriormente descrito neste trabalho: o uso de ferramentas
extraordinarias, desde que adequados e proporcionais, sao justificados pelas circunstancias

faticas inéditas experimentadas pela sociedade europeia.
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Vale ressaltar que, tal como exposto no Capitulo 4, os candidatos a Comissdo
Executiva costumam indicar nas sabatinas perante o Parlamento Europeu, qual seria o nivel
admissivel de inflagdo por eles assimilado para que haja a “estabilidade monetaria” - sempre ¢
afirmado o patamar de “inferior, mas préximo a 2%”. No entanto, a constatacdo de que tal
percentual inflaciondrio ¢ reiteradamente descumprido, sem que haja a mudanca nesse
percentual de referéncia, demonstra que, de fato, a autoridade monetaria auto-atribui
anualmente e “ex-post” sua interpretacdo sobre “estabilidade monetdria” e auto-sabota as
declaragdes realizadas nas sabatinas perante o Parlamento Europeu.

Cumpre sublinhar, também, que, surpreendentemente, o TJUE parece chancelar tal
pratica, como se viu no caso Weiss: o Tribunal manteve os lagos desamarrados ao ndo dizer o
que ¢ politica monetaria, afirmando apenas que sua caracterizacdo depende da andlise se
determinada medida ¢ ou ndo necessaria para se atingir o objetivo da estabilidade de precos -
o que, como se fosse um “auto-referéncia circular”, fica a cargo do BCE.

Ainda assim, ndo parece ser adequado haver uma pré-limitagdo de quais instrumentos
emergenciais ou a elaboracao de um rol taxativo das situacdes em que tais ferramentas devam
ser utilizadas. Da mesma maneira que houve mudancas drasticas nos discursos dos candidatos
a Comissao Executiva do BCE ao longo do tempo, também aconteceram tais modifica¢des no
estudo dos fenomenos monetarios, efeitos das politicas monetarias e atribuicdo de
responsabilidades aos agentes monetarios. Tais modificagdes, inevitavelmente, continuardo a
acontecer. Do mesmo modo, ¢ perceptivel que cada crise econdmica e financeira exigem
diferentes respostas: pretender pré-limitar a atuagdo da autoridade monetéria de uma forma
determinada, em situagdes emergenciais, seria contraproducente e potencialmente limitaria os
efeitos benéficos que a atuagcdo excepcional do BCE poderia trazer como resposta as
dificuldades de liquidez ou de crédito da sociedade europeia.

A resposta também ndo ¢ limitar o uso de instrumentos de provisdo de liquidez ao
sistema ou aos bancos. Afinal, ¢ tradicionalmente reconhecida a necessidade de que a funcao
de provisdo de liquidez em situacdes de crise esteja relacionada a politica monetaria e, mais
do que isso, o bom funcionamento da politica monetaria depende das condi¢des de liquidez do
mercado, sobretudo das instituicdes bancarias (STEINBACH, 2016). Neste trabalho,
assumir-se-a esta necessidade como aderente ao mandato do BCE, tal como reconheceu o
TJUE no caso Gauweiler, descrito anteriormente.

O desafio, portanto, ¢ verificar a possibilidade das teorias existentes e supracitadas
abordarem e explicarem o déficit democratico do BCE também com esta fung¢do dos poderes

emergenciais por ele assumido em situagdes de crise.
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A proposta que abrange, simultaneamente, a leitura do "two-level game" e o carater
dindmico da legitimidade democratica interna é a que pretende estabelecer um "political
constitutionalism", sobre o qual o "contrato" politico® deveria ficar sujeito a correntes debates
entre os cidaddos com o intuito de observar os procedimentos dos tomadores de decisdo e as
decisdes em si (BELLAMY e WEALE, 2015, p. 268). Tal proposta pressupde que os cidadaos
estejam verdadeiramente interessados nas decisdes de politica monetaria, ¢ ndo apenas
estejam sujeitos a "caga as bruxas" em momentos de crise.

Embora acertadamente recomende que tais decisdes fiquem sujeitas ao escrutinio
publico direto, ndo ¢ factivel assumir que os cidaddos estejam continuamente interessados nas
decisdes complexas e rotineiras produzidas pela autoridade monetaria. Por tal razdo, ¢
defendido que este escrutinio seja realizado pelos parlamentos nacionais, os quais sao eleitos
por voto direto dos cidaddos - esta, alids, ¢ a exigéncia da Corte alema em relacdo ao PSPP.

Indubitavelmente a CCFA assume uma posi¢do de integracdo intergovernamentalista
propria: o Bundestag e o Executivo alemdo deveriam manter suas competéncias para,
simultancamente a tomada de decisdo das autoridades europeias, verificar se esta ¢
harmonizavel com a Lei Basica. Ou seja, o Parlamento e o Executivo ndo teriam que
pré-aprovar as decisdes europeias para que estas se tornem validas, no entanto, poderiam
deixar de cumpri-las, caso entendessem que estas sdo incompativeis com a transferéncia de
poderes autorizada na Lei Basica.

Por outro lado, a expansao das decisdes intergovernamentais ndo tende a propiciar
maiores ganhos na execucdo do projeto europeu, especialmente apds o aumento do numero de
Estados-Membros, afinal, um unico veto nacional seria suficiente para por em causa qualquer
proposta de cunho supranacional. Além disso, o refor¢o do aspecto intergovernamentalista na
UE significa retomar uma perspectiva ultrapassada de legitimagao pela via nacional, e nao
pelos anseios e interesses difusos dos cidaddos, independente de sua nacionalidade.

Embora este trabalho defende a nogdo de que o constitucionalismo nacional -
"centrada no poder do Estado e responsavel pela organizacdao da sociedade" - ndo representa
mais a forma ideal do constitucionalismo, sendo necessaria uma moderniza¢ao da estrutura
juridica tradicional, capaz de atender a "desterritorializacdo e atomizacdo do poder"
(MADURO, 2001, p. 120), ndo se pode ignorar a expansdo desenfreada das competéncias de
uma autoridade independente como o BCE, a qual historicamente se esquiva de prestar contas

e utiliza argumentos abstratos sobre a auto-defini¢do de seu mandato e de sua atuagao.

3% Essa proposta possui como pano de fundo a constatagio de que, tal como ja anteriormente descrito, hd um
maior entendimento sobre o carater politico do BCE (ROSAL, 2019, p. 18).
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E necessério, nesse contexto, aprofundar o debate no sentido da construgdo de um
novo rol de direitos "dos cidaddos europeus relevantes no contexto da representacdo e
participagdo uma pluralidade de comunidades politicas nacionais" (MADURO, 2001, p. 121).
Nota-se, entretanto, que tal rol de direitos ndo deve se limitar a expansao das

capacidades de vigilancia e controle por parte do Parlamento Europeu, afinal:

E usual identificar-se um défice numa determinada institui¢io (a Comissdo ou o
Conselho, por exemplo) e, nessa base, propor-se uma transferéncia do processo de
decisdo para uma instituicdo alternativa (o Parlamento Europeu, por exemplo), sem
comparar a capacidade e representatividade relativa dessas instituigdes no contexto
especifico em analise (presumindo-se, por exemplo, que os mecanismos de
representacdo e participacdo no Parlamento Europeu sdo sempre um reflexo perfeito
do ideal democratico) (MADURO, 2001, p. 136).

E necessério, portanto, admitir formas de representagdo e participagdo democrética
que vao além da j4 combalida nogdo de representacao parlamentar europeia, sobretudo devido
a constatagdo de que a maioria parlamentar nem sempre estara apta a proteger direitos
humanos e sociais inerentes a minoria - inclusive, pela propria distribuicdo das cadeiras no
Parlamento Europeu, hd o risco de que a maioria parlamentar, composta pelos
Estados-Membros mais populosos e ricos, ignore os desafios e atributos que constituem os

Estados menos populosos e mais pobres.
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CONSIDERACOES FINAIS

O fito do primeiro capitulo era situar o objeto do trabalho, a partir de uma perspectiva
jurisprudencial, levando em conta trés vertentes: (i) o que foi o Public Sector Purchase
Programme (PSPP) e quais seus contornos juridicos?; (ii) o Tribunal de Justica da Unido
Europeia foi chamado a se manifestar sobre o PSPP? Se sim, qual foi a decisdo e seus
fundamentos?; (iii) a decisdo do TJUE foi mantida na Corte Constitucional Federal Alema?
Se nao, quais sdo as razdes utilizadas para afasta-la?

Em um primeiro momento, o meio utilizado foi percorrer os elementos normativos
proprios do Direito da UE, com o particular intuito de fixar as decisdes do BCE relativas ao
PSPP em uma perspectiva histdrica. Sob esse pilar, ficou evidente que a institui¢do monetaria
iniciou a execucao do PSPP em meados de outubro de 2014. Para efetuar a aquisicdo dos
titulos publicos ou outros ativos emitidos por governos centrais ou por "agéncias
reconhecidas", o BCE criou requisitos de elegibilidade, com o intuito de assegurar um nivel
satisfatorio de qualidade do crédito, evitar que tais operagdes prejudicassem a formagdo
mercadologica dos precos dos titulos e impedir que as instituicdes europeias € outros
Estados-Membros ficassem sobre-expostos a um titulo que poderia ser inadimplido.

Posteriormente, observou-se que o poder jurisdicional do TJUE foi invocado, por
meio do "Caso Weiss", para dizer se o PSPP estava adequado as atribui¢des do BCE ou se tal
programa implicaria em "financiamento monetario". Utilizando principios como (a) dever de
fundamentagdo, (b) proporcionalidade e (c) transparéncia, o TJUE decidiu que o programa era
adequado as atribuicdes que o TFUE delega a autoridade monetaria europeia, desde que
cumprissem dois requisitos adicionais: (i) a compra nos mercados secundarios nao pode, na
pratica, resultar em intervencdes que causem “um efeito equivalente ao da compra direta de
obrigagdes as autoridades e organismos publicos”; (i) a intervencdo do SEBC deve estar
lastreada em garantias, a fim de evitar que o programa tenha efeito de financiamento
monetario.

O julgado chegou a CCFA, a qual afastou tal decisdo, atribuindo a ela a caracteristica
de ultra vires: a Corte nacional entendeu que o TJUE nao proferiu uma decisao adequada, que
atende aos elementos do principio do primado, e, portanto, deve ser considerada arbitraria, por
ndo expressar o “direito na interpretagdo e aplicacdo dos Tratados”. O tribunal alemao utilizou
a Lei Basica para afirmar que uma decisao do BCE - e, posteriormente, sua confirmagao pelo
TJUE - deveria satisfazer a divisdo de competéncias prevista no TFUE para que possa ser

considerada "democraticamente legitima" e, a partir disso, aceita no plano nacional. A Corte,
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contudo, asseverou que o TFUE e, consequentemente, a Lei Basica foram descumpridas,
tendo em vista que o PSPP excederia o limite de atribui¢des que o TFUE delega a autoridade
monetaria europeia, uma vez que tal programa compartilharia riscos de maneira
desproporcional entre os Estados-Membros, além de potencialmente prejudicar a formacao
mercadoldgica dos precos dos titulos publicos. Assim, decidiu que o Parlamento alemao e o
Executivo Federal deveriam fazer um monitoramento constante para assegurar que o PSPP
nao retirasse "poderes or¢amentarios" do Bundestag e ndo erodisse o principio da democracia
e a identidade constitucional nacional.

No segundo capitulo, por sua vez, o proposito era compreender os fundamentos
juridicos e filosoficos da integracdo monetaria e da atuagdo pretendida do BCE, sob quatro
pilares: (i) como se deu a defini¢do das atribuigdes do BCE, a partir do processo historico de
integracao?; (ii) o processo de integra¢do se deu de modo linear ou enfrentou solavancos e
descontinuidades que pudessem afetar a influéncia de poder dos Estados interessados?; (iii) o
desenho das atribuicdes do BCE afeta o principio da subsidiariedade?; (iv) as teorias que
explicam a integracao monetaria sdo uteis para explicar o conflito relativo ao PSPP?

Em relagdo aos dois primeiros aspectos, ficou evidente que o processo de integracao
se deu de modo concatenado com os pressupostos vistos no Acordo de Bretton Woods: livre
comércio e taxas cambiais fixas. A dimensdo do livre comércio € vista ja no Tratado de Roma,
o qual, apesar de ndo ter criado uma organizacao monetaria, previa o estabelecimento de um
mercado comum, a promo¢ao da unido alfandegaria e um sistema facilitador de politicas
comuns, além da determinagdo de que as politicas economicas deveriam ser coordenadas e
que deveria haver a remog¢ao dos controles cambiais nas transa¢des comerciais.

Com a sedimentagdo deste processo historico de integracdo com o Relatorio Werner,
decorrente do esgarcamento do sistema cambial precedente, ficou notéria a disposi¢dao de
parte da burocracia europeia em propor um sistema monetario aplicavel aos
Estados-Membros, calcado em quatro elementos: (i) livre circulagdo de capitais; (ii) alto nivel
de integragdo financeira; (ii1) eliminagdo das margens de flutuagdo cambial; (iv) fixacdo das
taxas cambiais entre moedas. Com o Relatorio Delors, sugeriu-se mais um passo na Unido
Monetaria: a coordenacdo das politicas monetarias dos Estados-Membros e a adog¢do de uma
moeda unica, resultando, assim, no modelo adotado no Tratado de Maastricht.

Com isso, nota-se que o processo de integracdo nao se deu de modo linear, tendo
passado por inimeras rupturas e reconstrugdes ao longo do tempo: (i) o sistema de Bretton
Woods, combinado com a Organizagdo para a Cooperagdo Econdmica e a Unido Europeia de

Pagamentos, foi suspendido e posteriormente extinto devido aos problemas causados pela
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vinculagdo do délar ao ouro, em um patamar fixo de U$ 35 por onga, no balango de
pagamentos estadunidense; (ii) o Relatorio Werner, que sugeria uma Unido Monetéria sem
moeda unica, mas com taxas cambiais fixas, também se mostrou inviavel, pois requeria a
estabilidade do dodlar, moeda que se mostrou volatil com o fim do padrdo ouro; (iii) o "Snake
in the tunnel", que estabelecia margens de flutuagcdo de 2,25% para cima ou para baixo em
relacdo ao dolar, também se mostrou insuficiente para trazer a estabilidade desejada,
notadamente devido as crises do petroleo da década de 70 e ao descumprimento, pelos
Estados-Membros, da margem supracitada; (iv) o EMS - Sistema Monetario Europeu -,
embora bem estabelecido sob uma cesta de moedas europeias auto-referenciadas, sem
vinculacdo ao dolar, ndo se mostrou suficiente para apaziguar o desejo de parte da burocracia
europeia pela moeda tUnica, ainda que se tenha visto uma convergéncia das taxas de juros
nacionais e das taxas de inflagdo; (v) o proprio periodo de transi¢cdo para o Euro passou por
desafios, como os vistos no inicio da década de 90, com a desvalorizagdo repentina das
moedas de alguns dos Estados-Membros.

Neste contexto, a defini¢do sobre as atribuigdes do BCE e o desenho da integracao,
remontam ao debate entre monetaristas e fiscalistas, o qual ganhou folego na década de 70.
De um lado, Bélgica e Franga argumentavam que a harmonizagdo monetaria conduziria a
coordenacdo fiscal e econdmica; de outro, Alemanha e Paises Baixos defendiam que a
convergéncia econdmica era mais importante do que a fixagao das taxas cambiais.

A partir disso, percebeu-se que os objetivos atribuidos ao SEBC - estabilidade de
pregos, como meta principal, e apoio as politicas econdmicas da Unido, como finalidade
secundaria - sdo perseguidos a partir de uma estrutura deciséria que enlgoba a Comissdo
Executiva, formada por membros indicados pelo Conselho Europeu, e pelos governadores dos
Bancos Centrais, os quais possuem voto rotativo nas reunides da autoridade monetéria
europeia.

O principio da coletividade nas decisdes monetérias, todavia, ndo exclui os conflitos
que podem emergir das decisdes relativas a politica monetaria, designadamente a
possibilidade de discordancia individual de cada Estado-Membro e o desalinhamento de
interesses e preferéncias entre o projeto original e o "novo" caminho tomado nas decisdes.

Nota-se, a partir disso, o surgimento de um conflito marcado em outras areas do
Direito da Unido Europeia: o debate entre os neofuncionalistas e os intergovernamentalistas.
Os primeiros argumentam que as instituicdoes europeias sdo um ator relevante na integragao
europeia, ao passo que os segundos refutam tal conclusdo e advogam que as instituigdes

apenas “obedecem” aos interesses dos Estados-Membros mais poderosos.
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E nesse caldeirio que invoca-se o principio da subsidiariedade na atuagdo da
autoridade monetaria: a fim de evitar discordancias e disrupgdes ao longo do tempo, optou-se
por um modelo em que as autoridades nacionais manteriam algumas fungdes, embora a
execugao de tais fungdes devesse respeitar as orientagdes ¢ instrugdes do BCE.

Por fim, restou cristalino que o argumento visto no acérdao PSPP, designadamente os
fundamentos apontados pela CCFA, relativas a estabilidade da moeda como principal - e,
qui¢a, unico - objetivo do BCE, além da invocada preocupacdo com o efeito fiscal do
programa supramencionado, também tem origem historica: o ja referido debate entre
monetaristas e fiscalistas, notadamente visto na década de 70.

No capitulo seguinte, o objetivo era observar se a atuacdo do BCE levanta pontos de
tensdes politicas e juridicas entre as autoridades nacionais e europeias, devido ao debate sobre
a natureza juridica das decisdes da institui¢do europeia, partindo de trés perguntas: (i) ha
outros casos em que a CCFA afastou decisdes do TJUE sob o argumento do "identity review"
ou do "ultra vires"; (ii) anteriormente houve algum caso em que as atribui¢des do BCE foram
objeto de decisao pela CCFA?; (ii1) ha alguma linearidade deciséria em tais casos historicos?

Quanto a primeira pergunta, foi possivel observar que, desde 1974, no caso Solange I,
formou-se um precedente acerca das atribuicdes supranacionais e a possibilidade de revisao
de uma decisdo do Tribunal europeu: a CCFA admitiu que o antigo TJCE teria competéncia
exclusiva sobre o, até entdo existente, Direito Comunitario, com vinculagdo a todos os
Estados-Membros, ao passo que os tribunais nacionais permaneciam com o poder
jurisdicional sobre o direito nacional, inclusive para definir se o Direito Comunitario possui
compatibilidade com a Lei Basica.

Em julgados posteriores, ficou explicita a linearidade decisoria que a Corte alema
adotaria: admitir-se-ia o "judicial review", por parte da CCFA, caso o Tribunal alemao, que
recebe a decisdo remetida ao Tribunal Europeu, considere que a Corte Europeia infringiu
direitos fundamentais previstos na Lei Basica. Também ¢ importante mencionar que a Corte
parece caminhar no sentido de que a legitimacdo da integragdo continua a ser fundada nos
Estados-Membros e em seus cidadaos nacionais, de modo que ndo ¢ possivel adotar novas
competéncias de autoridades europeias, sem que elas tenham sido concedidas pelos
Estados-Membros.

Especificamente sobre a Unido Monetaria e as atribuigdes do BCE, o tribunal nacional
possui precedentes importantes: (a) o Bundestag deve continuar a fazer uma vigilancia
continua para que garanta a legitimidade democratica sobre os passos seguintes que

concretizariam a Unido Monetdria; (b) o objetivo primario da Unido Monetaria ¢ a
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estabilidade de precos e exige que, para sua concretizacdo de maneira adequada ao Tratado,
cada Estado-Membro deveria adotar programas plurianuais que os levassem a um padrio
fiscal e de divida publica mais "convergentes", além de um balanco de pagamentos
sustentavel; (c) a transferéncia de poderes para o Banco Central, ainda que haja um prejuizo
ao principio democratico, ¢ justificavel, pois este seria independente, aumentado a
probabilidade de que sua preocupacdo fosse a protecdo do valor monetario e,
consequentemente, dos aspectos econdmicos gerais importante para a or¢amentacdo e
planejamento nacionais; (d) a transferéncia de poderes soberanos para a Unido Europeia e o
seu efetivo exercicio pelas autoridades supranacionais, somente pode ter lugar se ocorr em
harmonia com os artigos 23 e 79 da Lei Béasica - ou seja, com respeito a legitimidade
democratica dos cidadaos alemaes e a transferéncia de poderes compactuada nos Tratados dos
quais a Alemanha seja parte € que sejam harmoénicos com a camada de “poderes soberanos
intransferiveis” que a Lei Bésica, e a propria CCFA, elencam como tais; (¢) a CCFA atribui ao
Bundestag ¢ ao Governo Federal a responsabilidade de reagir e adequar o ato a “agenda de
integragdo europeia”, inclusive com medidas judiciais perante o TJUE e os tribunais
nacionais, caso se deparem com um ato de alguma autoridade europeia que manifestamente
exceda as competéncias atribuidas a Unido; (f) a "europeizacao" de estruturas administrativas
nacionais requer um "minimo de legitimidade democratica" e fiscalizag¢do de atores nacionais,
a fim de compensar a perda de decisdo e influéncia nacional - com isso, caberia ao Parlamento
e ao Judiciario fazer um controle, respectivamente, seja a sob a tutela da influéncia legislativa
para revisar as bases legais, seja sob o judicial review.

Ja o quarto capitulo possuia como finalidade a investigacdo sobre os processos
decisorios do BCE. A metodologia utilizada neste trabalho requeria que houvesse um
escrutinio acerca dos membros e da forma como a Comissdo e o Conselho tomam suas
decisdes, de modo que essa andlise fosse realizada sob o pilar da legitimidade democratica.
Assim, foram utilizadas diferentes fontes documentais - dentre as quais se destacam as
conferéncias de imprensa do(a) Presidente do BCE, as atas das reunides de politica monetaria
e as sessoOes de perguntas e respostas dos candidatos a Comissao Executiva do BCE perante o
Parlamento Europeu.

A perspectiva adotada, por meio da investigacdo documental, possibilitou as seguintes
conclusdes: (i) os candidatos a Comissdao Executiva, perante o Parlamento Europeu,
afirmaram e reafirmaram que a nacionalidade nao ¢ preponderante em suas decisdes, uma vez
que defenderiam os interesses da UE; (ii) a regra da maioria qualificada - a qual exige que

55% dos membros do Conselho Europeu, que representem no minimo 65% da populacio da
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Unido, votem a favor de uma indicacdo -, favorece que os 6 assentos da Comissdo sejam
ocupados pelas 4 maiores economias da Zona do Euro, conforme se constatou que, em
aproxidamente 70% das composi¢des de tal 6rgao, havia pelo menos um nacional de cada um
dos quatro paises com os maiores PIBs da Zona do Euro, que também s3o os quatro paises
mais populosos; (iii) também foi possivel verificar que logo na primeira composi¢ao, votada
em 1998, a institucionalidade europeia se deparou com uma situacdo em que a defesa da
nacionalidade se sobrepOs as demais qualificagdes dos candidatos - isto porque a Franca
insistia que um nacional seu fosse o presidente do BCE, ao passo que Duisenberg,
meerlandés, era quem agregava o apoio suficiente para a aprovacdo -, levando a um
compromisso publico seu de que renunciaria 4 anos apds assumir o cargo, para que um
francés o substituisse, abrindo mao do periodo restante em que poderia continuar sendo
integrante da Comissao.

Com isso, constata-se que, embora ndo seja possivel atrelar a nacionalidade dos
integrantes a pretensao de privilegiar seu respectivo pais de nascimento ao decidir matérias de
ordem monetaria, os paises com os maiores PIBs e maiores populagdes ndo abrem mao de
indicar seus proprios nacionais e exercer influéncia para que seus indicados ocupem os
assentos. Além disso, também ¢é possivel verificar que, no periodo de criacdo do PSPP, dois
dos seis assentos da Comissdo Executiva eram ocupados por alemies. No entanto, a CCFA
ndo levou em conta tal fato em sua decisdo, de modo que resta evidente que a CCFA ndo
considera a composicdo da Comissdo em suas razdes de decidir, indicando que a
nacionalidade dos membros de tal orgdo decisorio ndo teria relevancia para fins de
determinagdo ou nao do déficit democratico.

Também foi possivel observar, salvo rarissimas excec¢des, uma homogeneidade na
defesa publica de alguns parametros basilares na interpretagdo das atribuicdes do BCE: (i) a
estabilidade de precos deve ser caracterizada como variagdo do indice de precos entre 0% e
2%, notadamente com o uso do Indice Harmonizado de Precos ao Consumidor; (ii) deve
haver um esfor¢o que garanta a continuidade, de modo a excluir alteracdes significativas nas
politicas e instrumentos adotados; (iii) deve haver a comunica¢cdo da meta de inflagdo, além
de também ser importante acompanhar e definir uma meta para os agregados monetarios; (iv)
a melhor contribuicdo que o BCE pode dar a empregabilidade e crescimento econdomico ¢ a
estabilidade monetaria; (v) a publicacdo das atas do Conselho do BCE pode comprometer a
autonomia dos seus integrantes ou levar a nacionalizacdo do debate, razao pela qual seriam

preferiveis outros instrumentos que garantissem a transparéncia da autoridade.
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Todavia, a partir de 2005, com a consolidagdo de tais mudangas a partir de 2010,
alguns parametros foram modificados: (i) a estabilidade de precos deve ser caracterizada
como variagdo do indice de pregos abaixo, mas perto de 2%; (ii) deve haver um
acompanhamento dos choques cambiais, embora ndo possa haver fixacdo cambial; (iii) a
comunica¢do da meta de inflacdo, por si s6, ja seria um instrumento de politica monetaria; (iv)
embora a atribui¢ao principal do BCE seja a estabilidade monetaria, poderiam ser tomadas
medidas monetarias excepcionais que estimulassem emprego e crescimento econdémico, caso
0 objetivo principal ndo fosse prejudicado ou ja estivesse garantido; (v) a responsabilidade
democratica do BCE estaria relacionada a prestagdo de contas e ao atingimento dos seus
objetivos institucionais.

Quando confrontado, pessoal e publicamente, pelo Ministro alemao das Finangas,
Wolfgang Schiuble, o presidente do BCE, Mario Draghi, respondeu, na Conferéncia de
Imprensa, que as decisdes do Conselho possuiam justificativas técnicas, estavam aderentes ao
mandato da instituicdo e que estranhava a mudanca de posicionamento do ministro, o qual
defendia a independéncia da politica monetaria e do banco central.

Outro aspecto que ficou evidente na analise de tal questao ¢ que o Conselho toma suas
decisdes com a preocupacao de fundamentd-las sob a Otica da estabilidade de precos: (i) qual
¢ a meta de inflacdo e qual a taxa de variagdo de precos realizada e prevista; (ii) como as
variacoes no preco da energia pode impactar as expectativas inflacionarias; (iii) o que os
indicadores do '"pass-through" da liquidez demonstram em relagdo as mudangas nas
expectativas inflaciondrias; (iv) como estdo se comportando os agregados monetarios.

A comunica¢do das decisdes, contudo, obedece a uma regra de pouco detalhamento:
usualmente, apenas sdo utilizados termos como "broad agreement", "vast majority" e outros
sindnimos. A preocupagdo parece ser evitar que os votos dos seus membros sejam
identificados e, com isso, sua autonomia possa ser prejudicada. No entanto, por diversas
vezes, houve a utilizacdo da palavra "unanimidade" para se referir as decisdes do Conselho, o
que inviabiliza a utilizacao de tal argumento.

Com tais informagdes consolidadas, foi possivel se debrugar sobre as teorias que
estudam a legitimidade democratica e a eventual existéncia do déficit democratico no BCE,
no capitulo 5. O percurso envolveu o escrutinio de livros, artigos e pesquisas académicas que
abordavam o tema, tendo sido aplicado um filtro que envolveu (i) a relevancia dos estudos,
mediante a referéncia em outras obras ou nas decisoes judiciais analisadas nos capitulos 1 e 3;

(i) o espagamento temporal adequado para alcangar todas as etapas de criacdo e
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funcionamento do BCE; (iii) a varidncia nas explicacdes de quais elementos confirmam ou
afastam a legitimidade democratica de tal instituig¢do.

Em tal capitulo, foi possivel observar que os defensores da inexisténcia de um déficit
democratico se baseiam em cinco pontos: (i) as decisdes sdo tecnocraticas; (ii) observa-se
uma falta de transparéncia nas suas decisdes; (iii) a participagdo publica ¢ insuficiente; (iv)
ocorre um uso excessivo de discricionariedade administrativa; (v) hd mecanismos
inadequados de controle e accountability.

De fato, com a crise financeira de 2008, o BCE passou a utilizar “poderes
emergenciais”, com uma nova auto-interpretacdo de suas atribuicdes. Tal expansdo de
competéncias trouxe inumeras rupturas ou aprofundamento de criticas anteriormente
existentes, levando a um recorde de rejeicdo e falta de desconfianca popular sobre a atuacao
da autoridade monetaria.

Assim, as politicas monetdrias passaram a ser politizadas de trés modos: (i) as
dissidéncias dentro do Conselho do BCE ficaram mais evidentes; (ii) alguns governantes
comegaram a atribuir aspectos politicos as decisdes da autoridade monetaria, inclusive com
manifestagdes publicas de que, com tais programas, os paises periféricos nao fariam as
reformas fiscais e economicas necessarias; (iii) diante do crescimento da importancia do BCE,
das criticas publicas a instituicdo e dos efeitos dos juros negativos na economia € nos
investimentos, o publico passou a ter mais interesse critico na conducao da politica monetaria.

Diante disso, ha esfor¢cos consideraveis da autoridade monetaria em estancar as
criticas decorrentes principalmente da expansdo de suas competéncias: o BCE iniciou a
divulgagdo das atas resumidas das reunides de seu Conselho, além de que o presidente da
institui¢do passou a visitar parlamentos nacionais para explicar a atuagdo da institui¢ao. O
prejuizo para a permanéncia de tais atividades - afinal, ¢ repetidamente dito que tais praticas
sdo mera liberalidade do BCE e que ndo sdo obrigatérias ou permanentes - ¢ a grande
dificuldade para o adensamento da legitimidade democratica da autoridade monetaria.

Por outro lado, no mesmo capitulo também se observa que os que advogam pela
legitimidade democratica do BCE e pela inexisténcia de um déficit na institui¢do, se calcam
em quatro principais argumentos: (i) a politica monetdria deve ser conduzida por uma
instituicdo independente e que possua um mandato especifico e um processo decisério bem
definido, a fim de isold-la da influéncia politica; (ii) também pode haver imputagcdo da
existéncias de déficit democratico aos bancos centrais nacionais, afinal, estes também tomam
decisdes tecnocraticas, sao criticados pela falta de transparéncia, controle e accountability,

ndo contam com participagdo publica e podem usurpar de suas discricionariedades; (iii) as
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decisdes do BCE seguem o principio da colegialidade, em que um conjunto de governantes
dos bancos nacionais ¢ que efetivamente tomam as decisdes; (iv) as agdes da autoridade
monetaria estdo emolduradas por um mandato especifico, definido nos tratados constitutivos e
aprovado nos ambitos nacionais.

Constata-se, no entanto, que a dimensdo legitimante utilizada pelos autores ndo esta
mais aderente a realidade. Seja pela mudanga no posicionamento da CCFA em relagdo as
decisdoes do BCE, pela indicacdo de queda de confianga popular na institui¢do ou pelas
proprias declaracdes dos membros da Comissdo Executiva, ¢ inegavel que apds a crise
financeira de 2008 os elementos que compdem a atuagdo da autoridade monetdria mudaram,
sobretudo devido a expansdo consideravel das atribuicdes do BCE e da percepcao negativa
que isso trouxe frente aos parlamentos nacionais, alguns governantes nacionais e a populacao
europeia.

Nesse sentido, ¢ necessario refor¢ar a densidade argumentativa tedrica que envolvia
tais teorias que justificavam a legitimidade democratica pelos elementos acima elencados, a
fim de que o projeto de integragdo continue a comportar a Unido Econdmica e Monetaria
como instrumento apto a assegurar o atingimento dos objetivos da proposta europeia.
Inegavelmente, a caracteristica da democracia de ter a “capacidade de se reorganizar” sera

mais uma vez confrontada, desta vez, contudo, tendo o BCE como protagonista.
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