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Resumo

Numa realidade em que os pagamentos digitais estdo a observar um acelerado
incremento e em que o Unico meio de pagamento publico e de acesso universal tem uma
representacéo fisica e depende de tecnologias antigas, torna-se pertinente analisar uma possivel
emissdo de um euro digital: um meio de pagamento emitido pelo Banco Central Europeu que
possa ser acedido quer por empresas (financeiras e ndo financeiras), quer por qualquer pessoa

singular.

Este estudo pretende fazer uma analise exaustiva sobre este tema, abordando desde a
competéncia do Banco Central Europeu para emitir este meio de pagamento, até as suas
principais vantagens e desvantagens e respetivas solu¢Ges para combater, ou pelo menos

mitigar, um dos maiores riscos do euro digital — a desintermediacao.

Palavras-chaves: euro digital; moedas digitais dos Bancos Centrais; acesso a dinheiro

publico; Banco Central Europeu; soberania monetaria.

Abstract

In a reality where digital payments are sharply increasing and where the only public
means of payment relies on old technologies and has a physical representation, it is pertinent
to analyze a possible issuance of a digital euro: a public mean of payment issued by the
European Central Bank and that could be accessed by companies (financial and non-financial)

and physical persons.

This study aims to undertake an exhaustive analysis of this subject, ranging from the
competence of European Central Bank to issue this payment method, to its main advantages
and disadvantages, and respective solutions to tackle or, at least, to mitigate one of the major

risks of the digital euro — the disintermediation.

Keywords: digital euro; Central Bank digital currencies; public money access;

European Central Bank; monetary sovereignty.
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Introducéo

Vivemos na era da digitalizacdo e da tecnologia e estas tém afetado todos os aspetos

da nossa vida — ndo sendo o dinheiro uma excecao.

Em 2008, surgiu pela primeira vez uma nova tecnologia (peer-to-peer) e uma nova
criptomoeda (bitcoin) e 0 momento presente € agora polarizado com a discusséo de uma
nova ideial: o lancamento de uma moeda, em formato digital, para utilizacdo em
pagamentos de retalho? que seria da responsabilidade do BCE ou, por outras palavras, a

criagdo de um verdadeiro euro digital.

De facto, desde o surgimento e a evolucdo das criptomoedas, percebeu-se que estas
sdo sujeitas a diversas limitagdes e nunca poderdo ser usadas como uma verdadeira
alternativa ao dinheiro ou aos depdsitos bancarios ja que ndo cumprem as funcgdes
tradicionais da moeda®. No entanto, este paradigma comegou a modificar-se em 2014,
aquando da introducdo de stablecoins, criptomoedas com um valor estavel e que, por

conseguinte, podem ser utilizadas em substituicdo da moeda fiduciéria.

Neste contexto, irrompeu a andlise sobre se deveriam os BCs agir face a introducao
destes novos fendmenos e emitir uma criptomoeda publica, que fosse acessivel a todos,
criando uma nova forma de dinheiro: as CBDC. Na verdade, o principal objetivo e
preocupacdo de um BC é fornecer um meio de pagamento que, além de ser resiliente, seja
universalmente aceite. Durante décadas, na UE, este meio de pagamento correspondia ao

dinheiro, as notas emitidas pelo BCE e as moedas. Todavia, ao longo do tempo existiu

! Note-se que apesar de os BCs apenas terem comegado recentemente a explorar esta
ideia, a mesma foi langada em 1987, pelas méos de James Tobin, que sugeriu a emissado
de dinheiro eletronico por parte dos BCs.

2 A maioria das moedas digitais dos BCs, inclusive o euro digital, s30 moedas de retalho,
isto é, meios de pagamento que sdo acessiveis ao publico em geral. No entanto, é de
destacar que a estas moedas se contrapem as moedas grossistas, mais conhecidas por
“wholesale CBDC”, sendo as ultimas apenas disponibilizadas a institui¢des financeiras,
funcionando como uma liquidag&o financeira.

3 Pressupde-se que a moeda cumpra as suas fungdes nucleares: instrumento de troca,
padrdo comum de valores ou unidade de conta e meio de reserva de valores. Em primeiro
lugar, a moeda surge como instrumento na troca de bens e servicos, permitindo que
compras e vendas ocorram em momentos diferentes. Em segundo lugar, a moeda tem
uma capacidade de atribuir uma referéncia de valor aos bens que séo transacionados e por
ultimo, a moeda permite uma retencdo do seu valor, para a realizacdo de pagamentos
futuros.



uma diminuicéo do uso de dinheiro fisico, que foi impulsionada, ndo s6, por uma maior
utilizacdo de meios de pagamento digitais, mas também pelo surgimento de moedas
digitais privadas, tendo estes fendmenos se acentuado mais com a pandemia COVID-19%.

Existindo esta tendéncia e prevalecendo a mesma, a principal questdo de politica
monetéria que se levanta prende-se com o papel do dinheiro publico, a &ncora de todo o
sistema monetario, sendo imprescindivel que os BCs desenvolvam um complemento
digital — ou seja, um meio de pagamento resiliente e acessivel a todos -, que consiga
adequar-se a era digital em que todos nds vivemos. Em diversos paises, como China ou
Bahamas, este papel é desempenhado por CBDC’s, mas 0 mesmo ndo ocorre a nivel
europeu, onde continuam a suscitar-se davidas sobre o seu eventual impacto positivo ou

negativo®.

O tema deste trabalho € a criacdo desta moeda digital europeia — o euro digital - e as

suas eventuais implicacdes.

Em primeiro lugar, sera analisado se, de acordo com a legislagdo atual, o BCE tem
competéncia para emitir este euro digital ou se € necessario que exista alguma alteracao

legislativa.

Seguidamente, atender-se-4 as vantagens destas moedas digitais publicas, mas

também importara escrutinar os seus principais riscos e preocupagdes.

Posteriormente, partindo da ideia chave de criacdo deste tipo de dinheiro, suscitam-
se diversas questdes, que ndo podem ser descuradas. De um lado, & primordial
compreender que tipo de arquitetura deve ser usada, ou, por outras palavras, se 0 BC deve
executar, ele sd, todo o sistema das CBDC (arquitetura one tier), se deve existir uma
reparticdo das funcdes entre o BC e 0s bancos comerciais (arquitetura two tier) ou ainda
se deve criar-se um modelo hibrido. De outro lado, depois de respondida esta questao,
cabe-nos compreender como serd equacionada a questdo de privacidade e acesso a esta

moeda e por ultimo, deparamo-nos com o possivel impacto que o euro digital pode ter

4 A proposito desta questdo, “Pandemic lockdowns have apparently amplified earlier
trends, by driving a decline in withdrawals and fewer opportunities to use cash”, Bank
for International Settlements, (2021A), p.3.

® Na Europa, em julho de 2021, o BCE decidiu iniciar uma fase de investigagio da
possivel emissdo de um euro digital, estando previsto o término da investigacdo para
outubro de 2023.



nas funcdes do BCE e nas atividades do setor bancario em geral — principalmente, no

ambito das conhecidas bank runs.

No final deste trabalho, espera-se conseguir dar uma resposta a estas questdes,
concluindo se o euro digital é uma verdadeira oportunidade ou, se pelo contrério,

representa um risco que nao deve ser equacionado.

Por ultimo, cabe sublinhar que a finalizacdo deste trabalho ocorreu num periodo de
aguda instabilidade do setor bancério, o que reforca, novamente, a importancia de se
analisarem alternativas aos métodos tradicionais da circulagdo de moeda e de se
comecarem a ponderar outras solucdes, que se adaptem a nova era digital e as
necessidades dos consumidores. Como veremos ao longo deste trabalho, a introducéao de
uma moeda digital europeia € uma destas alternativas e, embora esta ideia se encontre na

sua fase embrionaria, merece ser devidamente explorada e considerada.



O euro digital e a admissibilidade da sua emisséao por parte do BCE

O conceito de dinheiro digital emitido por BCs — ou, por outras palavras, o conceito
de moeda digital dos BCs (CBDC) — ndo é uma ideia com génese na UE, tendo tido a sua
primeira discussdo em Inglaterra, onde os debates foram maioritariamente académicos,

langados por trabalhos publicados pelo Banco de Inglaterra®.

Do Reino Unido, esta ideia propagou-se para outros paises, surgindo inimeras

analises relativamente a este topico no ano de 2016.

No entanto, a verdade é que a maior parte dos bancos se encontravam hesitantes em
avancar para este tipo de moeda, devido, primacialmente, a problemas de anonimato e de

potenciais disrupcdes do sistema financeiro.

Deste modo, inicialmente, a imagem de uma CBDC néo foi bem recebida, tendo este
panorama sofrido uma alteragcdo somente em 2019, com o andncio da “nova Libra” pelo
Facebook e mais recentemente, em 2020, com o surgimento da pandemia COVID-19 e 0

aumento exponencial de pagamentos digitais e contactless.

E certo que, até ao antncio da “nova Libra”, existiam outras criptomoedas como a
Bitcoin” ou a Ethereum. N4o obstante, estas moedas ndo eram vistas como verdadeiras
ameagas para a soberania monetéria® do BCE ja que eram demasiado volateis, ndo tendo
assim a capacidade de substituir o euro digital®. Esta visio apenas se alterou

® V., por exemplo, Robleh Ali, John Barrdear, Roger Clews e James Southgate (2014).

" Sobre esta questdo — v. Engracia Antunes (2021B): “Em 31 de dezembro de 2008, o
programador japonés Satoshi NAKAMOTO publicou um pequeno artigo intitulado
“Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System”, onde concetualizou um novo tipo de
moeda exclusivamente assente numa rede direta de participantes (“peer-to-peer”),
baseada numa nova tecnologia descentralizada e criptografica de registo, tratamento e
armazenamento eletronico de dados que permite assegurar um sistema de emissdo e
circulacdo de moeda e de pagamentos sem necessidade da intervencdo de intermediarios
(“blockchain™)”, p. 179 e 180.

& Podemos definir a soberania monetaria como a capacidade de uma moeda cumprir as
suas trés fungdes. Esta é ameagada quando, por exemplo, os cidaddos comegam a utilizar
moedas privadas ou estrangeiras para fixar pre¢os, salarios e contratos.

% Neste sentido “Among these private issuers, crypto assets like bitcoin and ethereum
have received the most public attention and have also fueled debates on the future of
money and the monetary system. However, such debates, often led with exuberant
enthusiasm, idealism and quasi-religious fervor, quickly revealed that crypto assets are
unlikely to succeed as privately issued money. They are not expected to supersede
conventional money in its current form for various reasons. They are not generally
accepted as payments for goods and services, are highly volatile, have technical scaling
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profundamente com o surgimento da ideia da criacdo de uma criptomoeda estavel — a
“nova Libra”'® — cujo valor nio iria divergir de forma significativa do euro, podendo

assim colocar em causa a sua soberania'.

Assim, este foi o primeiro momento em que os BCs voltaram a equacionar e
demonstrar interesse pelas CBDC’s — tendo tal interesse se intensificado com a chegada
da pandemia COVID-19.

Na verdade, quando um ano depois, em mar¢o de 2020, 0 mundo se viu deparado com
a crise pandémica COVID-19, o modo de realizar pagamentos modificou-se plenamente.
Se até este momento, 0s pagamentos com numerario eram realizados sem qualquer
problema, com a pandemia, as pessoas, por razdes de receio ou maior eficacia e rapidez,
aumentaram significativamente a execucdo de pagamentos de forma digital, através de

smartphones ou smartwatches.

Assistiu-se, assim, a um decréscimo de pagamentos com numerario? e emergiu um

novo paradigma de dinheiro: o dinheiro digital.

Ora, foi deste modo que comegaram a surgir projetos de CBDC por toda a parte do
mundo, tendo a primeira CBDC comecado a operar em 2020, nas Bahamas e com a

denominagao de sand dollar®?,

problems, waste enormous amounts of energy and — perhaps most importantly — lack a
responsible and accountable issuer: Martin Summer e Hannes Hermanky, (2022), p. 96,
(sublinhado nosso).

10 «A ideia de o Facebook criar uma (nova) »Libra», cujo valor seria estavel, ao contrario
de outras »criptomoedas», como a Bitcoin, era dar a possibilidade de os utilizadores
poderem escolher entre efetuar o pagamento de uma transacdo nessa nova unidade de
valor, utilizar a sua moeda (que circula oficialmente no pais em que se encontram) ou
ainda transferir o valor para um banco do lugar em que o pagamento deve de ser realizado,
consoante lhes seja mais vantajoso”, José Renato Gongalves, (2019), p. 43.

11 Seguindo este entendimento, veja-se “Overall, stablecoins have a greater chance of
becoming money than do cryptocurrencies, especially if properly regulated”: David
Chaum, Christian Grothoff e Thomas Moser, (2021), p. 8.

12 Relativamente a esta questdo, v., Committee on Payments and Market Infrastructures,
, disponivel em https://www.bis.org/statistics/payment_stats/commentary2112.pdf.

13 Note-se que, embora esta tenha sido a primeira moeda digital do BC a ser emitida, ndo
foi uma das mais relevantes devido as suas limitages em termos geogréaficos.
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Atualmente, de acordo com estudos do BIS, cerca de 90% dos BCs estdo a estudar os
beneficios e as desvantagens de uma CBDC!* — tendo em 2020 o BCE se juntado a esta

percentagem?®,

De facto, se pensarmos bem, concluimos que a ideia da existéncia uma moeda digital
ndo nos é estranha, parecendo que este paradigma de dinheiro ja esta incutido nas nossas

vidas.

Atualmente, em 2023, se olharmos para o0 nosso dia-a-dia, percebemos que assistimos
a um crescimento do uso de meios de pagamento digitais, sendo poucas as vezes em que

presenciamos cidaddos a efetuar pagamentos com notas ou moedas.

No entanto, a verdade é que, embora estes meios de pagamento digitais sejam
inovatorios e tenham as suas vantagens, levantam um problema sério no sistema
monetario — 0s meios de pagamento tradicionais, como notas e moedas, quase nao sao

utilizados, tendo sido mesmo quase excluidos em alguns paises*®.

Ora, se num primeiro momento, esta questdo ndo parece ter a sua relevancia, quando
escrutinamos este assunto e ponderamos o porqué de existir uma distin¢do e separagdo
entre dinheiro publico (ou seja, emitido por uma autoridade) e dinheiro privado, acabamos

por conceder a este assunto a sua devida importancia.

Em primeiro lugar, quando nos referimos a dinheiro privado, estamos a reportar-nos,
a titulo principal, a reivindicacdes contra institui¢ces financeiras, que podem ser usadas
para comprar servicos e bens. Como sabemos, quando pedimos um empréstimo aos
nossos bancos, estamos a permitir que uma instituicdo privada credite um determinado
montante de dinheiro na nossa conta, permitindo-nos assim utilizar este dinheiro. Porém,

ndo nos podemos esquecer das possiveis consequéncias daqui advenientes.

14 Bank for International Settlements, (2022), p.1.

15 «“The speed of innovation is accelerating and citizens show an increasing preference
for digital payments. This is changing the payment landscape, raising questions that go
to the very heart of our core functions. Against this background, the Governing Council
of the European Central Bank (ECB) established a High-Level Task Force in January
2020 in order to advance work on central bank digital currencies (CBDC) in the euro
area: European Central Bank, (2020), p. 6 (sublinhado nosso).

16 Neste sentido: “The Riksbank’s survey shows that, this year, 50 per cent of people in
Sweden have used cash in the last 30 days, compared with 93 per cent in 2012. The
proportion of Swish payments is increasing steadily and people in Sweden now pay more
often with Swish than in cash.”, Sveriges Riksbank (2020) (sublinhado nosso).
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De facto, o dinheiro privado € uma responsabilidade e um passivo dos bancos
comerciais, sendo, pela sua natureza, instavel e incerto. Ele esta ancorado ao dinheiro do
BC e os cidaddos apenas tém confianga nele devido a sua convertibilidade em par com
dinheiro do BCY'. Além disso, € sensivel aos varios eventos, quer dentro, quer fora do
mercado®®, sendo, sobretudo, dependente da liquidez e solvabilidade do seu emitente,

embora estes riscos consigam ser mitigados através de certos mecanismos®®.

Existindo esta instabilidade e incerteza, torna-se facil compreender o porqué de certos
cidaddos terem perdido e continuarem a perder elevados fundos monetarios quando os

seus bancos entram em situacdes de insolvéncia ou faléncia?’-2L,

Pelo contrario, o dinheiro dos BCs &, intrinsecamente estavel, sendo estes conhecidos

como instituicdes que, pela sua natureza, séo livres de riscos.

Deste modo, com o0 que se mencionou até ao momento, parece apreensivel que, devido

as suas caracteristicas, o dinheiro publico — no caso, o dinheiro emitido pelo BCE- tem

17 Quando nos referimos a convertibilidade em par, estamos a referir-nos ao facto de
qualquer dinheiro depositado nos bancos comerciais, poder, de forma automatica e direta,
ser convertido em dinheiro do BC, sem existir qualquer tipo de desvalorizacdo — ha o que
se chama de intercambialidade total.

18 \Veja-se, como exemplo, o caso do Credit Suisse, um dos maiores bancos da Suica, que
depois de diversos problemas internos e legais, foi conduzido a uma situacéo de grave
instabilidade financeira que forcou a sua fusdo com a UBS. Com este exemplo, é possivel
apreender que, por vezes, fatores externos, ou seja, ndo relacionados diretamente com o
setor bancario, podem originar uma perda de confianca por parte das pessoas e culminar
em uma situacdo de severa instabilidade.

19 Referimo-nos aqui aos mecanismos de regulacio e supervisdo e a obrigatoriedade dos
bancos comerciais terem de deter contas de reserva junto dos BCs, que incrementam
consoante exista um aumento de depositos em cada banco.

20 A titulo de exemplo, veja-se o recente caso de faléncia do Sillicon Valley Bank em
mar¢o de 2023, a maior insolvéncia bancéaria ocorrida nos EUA desde a crise bancaria,
do subprime, de 2008. Note-se que a faléncia deste banco norte-americano teve como
principal motivo as bank runs por parte dos seus depositantes, que, por sua vez, tiveram
na sua génese uma desvalorizacdo elevada dos ativos do banco e uma consequente
diminuicdo do seu valor no mercado. Com este exemplo, conseguimos compreender a
instabilidade que os bancos comerciais apresentam e o carecimento que estes tém dos
depdsitos dos seus clientes, sob pena de incorrerem em situacdes de falta de liquidez e
solvabilidade, com todas as suas consequéncias negativas dai advenientes.

21 Contudo, é necessario destacar que este argumento ndo tem como objetivo invalidar a
existéncia do Fundo de Garantia de Depdsitos, previsto nos artigos 154.° e seguintes do
RGICSF e que visa garantir o reembolso de depdsitos constituidos em certas instituicoes
de crédito. Todavia, certo é que este fundo apenas cobre alguns depdsitos e somente face
a um certo montante. Deste modo, ndo existe uma protecédo total do depositante caso a
sua instituicdo de crédito entre em insolvéncia ou faléncia.
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um grande significado no sistema monetario e financeiro europeu, podendo servir como

uma verdadeira &ncora para a sua estabilidade.

Consequentemente, tendo este um valor primordial no nosso sistema, mas nao
conseguindo, nos moldes atuais, adaptar-se a digitalizacdo e a tecnologia, cabe entéo
encontrar outros meios de pagamento alternativos, capazes de acomodar-se aos tempos
modernos e as novas necessidades da populacdo?. E assim que é vista de uma forma

positiva a ideia do euro digital®®.

Ao longo deste trabalho iremos compreender o funcionamento desta moeda digital e
a relacdo que cada um de nds terd com o BCE através da mesma, contudo, importa desde
ja esclarecer que o principal objetivo do euro digital €, em primeiro lugar, complementar
e posteriormente, se necessario, substituir, o dinheiro fisico?*. Desta forma, tal como
ocorre com as notas e moedas, que sdo disponibilizadas e acessiveis a qualquer pessoa, 0
mesmo tera de ocorrer com o euro digital — criando-se assim uma moeda de retalho, que
podera ser utilizada ndo so6 por instituicdes, mas também por cada um de nds, enquanto

cidadaos europeus.

Analisada a importancia do euro digital, cabe-nos, seguidamente, dar um passo em
frente e focar-nos numa questdo juridica de grande relevancia: terd 0 BCE competéncia e

poderes para emitir este ja nosso conhecido euro digital?

Esta ndo é uma questdo simples de responder, mas é de grande pertinéncia, porque sO
depois de respondida esta questdo, é que nos podemos dedicar ao estudo do

funcionamento do euro digital.

Tendo em conta 0s mais recentes desenvolvimentos europeus em matérias disruptivas
do sistema financeiro — designadamente, de criptoativos — poderiamos ser levados a
pensar que estes diplomas teriam a solugdo para o nosso problema e, principalmente, que
0 Regulamento do Parlamento Europeu e do Conselho relativo aos mercados de

22 Neste sentido, veja-se “Yet, since banknotes and coins cannot be used for digital
payments, there is a lingering perception that they are an outdated technology that will
sooner or later have to be replaced”: Martin Summer, Hannes Hermanky, (2022), p. 91.
23 Todavia, deixamos aqui nota que o euro digital n&o se confunde com o dinheiro que o
BCE emite digitalmente, em forma de contas de reserva, para os bancos comerciais. Este
tipo de dinheiro, embora seja digital e emitido pelo BCE, é apenas disponibilizado aos
bancos comerciais e ndo ao publico em geral.

24 O principal objetivo € que o euro digital complemente o dinheiro em numerario e tenha
curso legal em toda a area do euro, tal como o ultimo tem.
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criptoativos e que altera a Diretiva (UE) 2019/1937 (“MiCA”), seria a pedra angular para

esta matéria.

N&o obstante, o certo é que este diploma, no seu Considerando numero 7, refere
expressamente que as criptomoedas publicas ndo estardo sujeitas a legislacdo da UE
relativamente aos criptoativos, colocando assim fora do &mbito de aplicacdo deste

diploma este tipo de moedas®.

Destarte, ndo existindo nenhuma legislacéo europeia que nos dé uma resposta clara e
concreta relativamente a este tema, torna-se necessario que partamos da legislacdo
europeia relativa a emissao do euro, assim como de uma ideia chave: a distin¢éo entre o
que esta prescrito na lei — ou, por outras palavras, o direito constituido (jure constituto) e
0 que concluimos que a lei devia consagrar — ou seja, o direito a constituir (jure

constituendo).

De uma perspetiva de direito constituido e partindo do principio de que o euro digital
sera um instrumento equivalente as notas, cabe colocar a nossa atencéo em dois preceitos
legais — o artigo 16.° dos ESBC?® e 0 artigo 128.° do TFUE?.

O artigo 128.° refere-se a emissao de notas de banco por parte do BCE, ndo
distinguindo que tipo de notas estdo, efetivamente, em causa — pelo que, a primeira vista,
parece que poderiamos dar uma resposta afirmativa relativamente a emissdo de notas

digitais, principalmente se o euro digital fosse considerado semelhante a estas?.

25 «QOs criptoativos emitidos por bancos centrais na qualidade de autoridade
monetaria ou por outras autoridades publicas ndo devem estar sujeitos ao quadro da
Unido que abrange os criptoativos, assim como ndo o devem estar 0S Servi¢cos
relacionados com o0s criptoativos prestados por esses bancos centrais ou outras
autoridades publicas” (sublinhado nosso).

26 Nos termos do artigo 16.°, “de acordo com o disposto no nlimero 1 do artigo 106.° do
presente Tratado, 0 Conselho do BCE tem o direito exclusivo de autorizar a emissdo de
notas de banco na Comunidade. O BCE e 0s bancos centrais nacionais podem emitir essas
notas. As notas de banco emitidas pelo BCE e pelos bancos centrais nacionais sdo as
unicas com curso legal na Comunidade. O BCE respeitara, tanto quanto possivel, as
praticas existentes relativas a emisséo e caracteristicas das notas de banco”.

2" De acordo com o nimero 1 do artigo 128.° “O Banco Central Europeu tem o direito
exclusivo de autorizar a emisséo de notas de banco em euros na Unido. O Banco Central
Europeu e os bancos centrais nacionais podem emitir essas notas. As notas de banco
emitidas pelo Banco Central Europeu e pelos bancos centrais nacionais séo as unicas com
curso legal na Unido”.

28 Devemos partir da ideia de que o legislador se exprimiu da melhor forma possivel e,
onde este ndo realizou distingdes, também ndo cabe ao intérprete realizar.
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Porém, ndo nos podemos esquecer de um pormenor muito relevante — a data em que
foi redigido o TFUE. Nesta data e nas datas subsequentes das suas altera¢des, ainda ndo
tinha surgido o advento da tecnologia e da digitalizacdo, ou pelo menos, ainda ndo era
atribuida uma tamanha importancia ao dinheiro digital, pelo que, ponderando bem, parece
que os legisladores do TFUE ndo estariam a redigir o preceito a imaginar, ou sequer a

pensar, na era digital — tal como a conhecemos atualmente.

Assim, se por um lado conseguimos concluir que o artigo 128.° nao exclui
expressamente a possibilidade de emissdo do euro digital, por outro lado compreende-se
que quando este artigo foi consagrado, ndo existia qualquer pensamento neste tipo de

moeda.

Desta forma, parece que este argumento ndo nos clarifica, nem nos d& uma resposta
clara e inequivoca acerca da possibilidade do BCE emitir o euro digital, tendo assim de

se ir mais longe e proceder a uma anélise densificada do preceito.

De acordo com Corinne Zellweger, Benjamin Geva e Seraina Griinewald, uma leitura
focada no elemento teleoldgico, faz-nos deduzir que a emissdo de euros digitais s6 sera

admissivel se cumprirem as fungdes essenciais que o euro atual cumpre?®-3°,

Por outro lado, se o euro digital se tornar disponivel através de contas detidas junto
dos BCs, poderemos defender a legitimidade do BCE para emitir o euro digital com base
no previsto no nimero 2 do artigo 127.° do TFUE®! e no artigo 17.° dos ESBC*-%, De
facto, podendo a politica monetaria da UE e o bom funcionamento do euro estarem a ser

colocados em causa, 0 BCE tem plena competéncia para agir e combater esta situacéo.

294 purposive reading of Article 128 (1) TFEU and Article 16 ESCB Statute suggests
further that the tangible format of banknotes is of secondary importance and that the
defining feature of banknotes instead relates to their function”: Seraina Neva Griinewald,
Corinne Zellweger-Gutknecht, Benjamin Geva, (2021), p. 1035.

%0 Reitere-se, referimo-nos aqui a fungio de meio de pagamento confiavel e sem risco, a
funcéo de reserva de valor e de unidade de conta.

31 Este preceito dispde que “As atribuicdes fundamentais cometidas ao SEBC sdo: - a
definicdo e execucdo da politica monetaria da Unido (..) — a promocdo do bom
funcionamento dos sistemas de pagamentos”.

32 Nos termos deste artigo “A fim de realizarem as suas operacdes, 0 BCE e os bancos
centrais nacionais podem abrir contas em nome de institui¢cdes de credito, de entidades
do sector publico e de outros intervenientes no mercado e aceitar activos,
nomeadamente titulos em conta corrente, como garantia” (sublinhado nosso).
33European Central Bank, (2020), p. 24.
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Por outro lado, de uma perspetiva de direito a constituir, ndo nos podemos esquecer
que, embora a decisdo da emissdo do euro digital e a definicdo das suas caracteristicas
técnicas sejam da competéncia do BCE, o certo é que para tal ocorrer, a lei impde que um

regulamento da UE estabeleca os elementos essenciais do euro digital®,

Deste modo, e salvo melhor entendimento, parece-nos que desde que o euro digital
tenha como objetivo cumprir as funcGes tradicionais da moeda (e apenas essas) -
excluindo-se, designadamente, a funcdo como meio de investimento e reserva de valor —
e desde que promova um melhor funcionamento dos pagamentos, devemos concluir que
0 BCE tem efetiva competéncia legal para a sua emissao. Posteriormente, o PE e o CE

devem estabelecer, por regulamento, as medidas necessarias para utilizar este euro digital.

Depois de analisada a admissibilidade da emissé&o do euro digital, urge-nos ponderar

se 0 mesmo podera ter curso legal na UE, tal como as notas e moedas tém atualmente.

De facto, esta questdo ndo € despicienda de sentido, estando maioritariamente
dependente, ndo sé da efetiva legitimidade que o BCE tem para a sua emissdo, mas
também da resposta que os comerciantes e 0s cidadaos venham a dar a este tipo de moeda
—isto €, se vdo aceita-la ou ndo%®- e da aceitacio por parte dos intermediarios de distribuir

esta moeda e de interagir com os cidadaos.

Né&o obstante, equacionando que o BCE tem efetiva legitimidade para emitir este tipo
de moeda e que, os cidadaos e os intermediarios, juntamente, vao possivelmente acolher
esta ideia de forma positiva, o0 sistema monetario europeu vai comecar a ser constituido

por trés formas ou meios de pagamento:
- O dinheiro em numerario emitido pelo BC — quer em forma de notas, quer de moedas;

- O dinheiro depositado nos bancos comerciais e;

% De acordo com o artigo 133.° do TFUE, “Sem prejuizo das atribuicdes do Banco
Central Europeu, o Parlamento Europeu e o Conselho, deliberando de acordo com o
processo legislativo ordinario, estabelecem as medidas necessarias para a utilizacdo do
euro como moeda Unica. Essas medidas sdo adotadas ap6s consulta ao Banco Central
Europeu.”

% Seguindo este entendimento “Any new means of payment would have to be aligned with
consumer expectations and provide the public with added value in terms of universe of
available payment options, in a highly competitive market which has been evolving
rapidly in recent years”: Alejandro Zamora-Pérez, Eliana Coschignano e Lorena Barreiro
(2022), p. 4.
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- O euro digital®.

As vantagens e desvantagens do euro digital

2.1. Asvantagens do euro digital

Tendo percebido o que é o euro digital e a forma como este conceito surgiu, cabe
agora focar-nos nas suas vantagens. Porque estara o0 BCE a ponderar emitir este ativo

digital? Que beneficios este trara para 0 nosso sistema financeiro e monetario?

De facto, 0 nosso sistema monetario assenta numa coexisténcia de dinheiro
publico e dinheiro privado, e um dos principais motivos para a emissdo do euro digital
prende-se com a necessidade de os cidaddos europeus continuarem a ter acesso universal

a um meio de pagamento publico.

Até ao momento, esse meio de pagamento era e continua a ser desempenhado
pelas notas e moedas emitidas diretamente pelo BCE e distribuidas pelos PSP para os
diversos cidaddos. No entanto, como vimos anteriormente, ndo podemos negligenciar o
facto de, ao longo do tempo, o dinheiro em numerario ser cada menos utilizado e em
alguns paises estar mesmo em vias de desaparecer®’ e, por oposicdo, o dinheiro privado,

dos bancos comerciais, ser cada vez mais utilizado para a realizagéo de pagamentos.

Deste modo, sendo premente garantir o acesso universal a um meio de pagamento
e estando o Unico meio de pagamento com acesso geral a desaparecer, cabe encontrar um
sucedaneo, que consiga obstar a este problema®. E assim que surge a ideia de emitir um
euro digital, um meio de pagamento digital com curso legal — por oposic¢éo ao que ocorre

atualmente com o dinheiro dos bancos comerciais, que conguanto represente uma

3% Neste sentido “Alongside cash issued by central banks and “book money” created by
commercial banks, the digital euro would constitute an additional form of money. This
would then be the third form of money in our current monetary system that consumers
can use as a means of payment”’: Joachim Nagel (sublinhado nosso).

37 “In some economies, such as Sweden and Norway, cash usage is declining at great
speed (as a percentage of GDP and in nominal terms) and it is no longer accepted by
many retailers as a means of payment”, Juan Ayuso e Carlos Conesa, (2020), p. 11
(sublinhado nosso).

3 Reitere-se que a relevancia de continuar a existir um meio de pagamento publico
prende-se com o facto de este meio ndo ser sujeito a riscos de insolvéncia, fraude ou falhas
técnicas, riscos existentes nos meios de pagamento privados.

16



reivindicacdo a dinheiro com curso legal, ndo é ele mesmo um meio de pagamento com

curso legal.

Correlacionado com esta vantagem, é usual afirmar-se que a emissdo de uma

moeda digital dos BCs iria pugnar contra a falta de incluséo financeira **

Para estes autores, em alguns locais, uma parte substancial da populagdo nao tem
acesso a servicos bancarios, dependendo totalmente do dinheiro em numerario. Assim, e
estando o dinheiro a decrescer, iria levantar-se um problema face a esta populagéo: por
um lado, ndo conseguindo suportar os custos dos servi¢os bancarios, mas por outro lado,
ndo conseguindo realizar pagamentos em numerario, iriam acabar por ser excluidos

financeiramente da sociedade.

Contudo, no entender destes autores, este problema poderia ser prevenido ou, pelo
menos, mitigado, com o surgimento de uma CBDC: esta iria substituir ou complementar

o dinheiro, obstando assim a exclusdo financeira.

N&o obstante, e embora nos pareca que este argumento ndo é desprovido de
sentido, consideramos que ndo tem uma aplicabilidade em sede da UE. De facto, se em
alguns paises em desenvolvimento, como Bahamas, este argumento se justifica por existir
uma grande parte da populagdo sem conta bancaria®® e, consequentemente, sem
capacidade para efetuar pagamentos com cartes bancarios, 0 mesmo ndo ocorre na UE,
onde maior parte da populacdo nao s6 tem acesso a estes meios de pagamentos, como 0s

usa diariamente.

Outras das vantagens que merecem ser assinaladas prendem-se com as alteragdes
positivas que se poderia trazer para o sistema de pagamentos, quer para 0s pagamentos
realizados no espaco europeu, quer para 0s pagamentos realizados para paises fora da

zona Euro (denominados na praxis como sistemas de pagamento transfronteiricos).

No que concerne ao sistema de pagamentos nacional, um euro digital poderia, ndo
sO permitir a realizacdo de pagamentos offline e sem custos de intermediacdo, aumentando

a sua eficacia e celeridade, mas também — e, sobretudo — criar um meio de pagamento

$Veja-se, a titulo de exemplo, Ulrich Bindseil, Fabio Panetta e Ignacio Terol, (2021).
40 Na verdade, um dos grandes motivos para a emissio do sand dollar nas Bahamas
prendeu-se precisamente com preocupacdes de combater este problema.
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confiavel face a protecdo de dados pessoais** e desencorajar atividades ilicitas como

evasao fiscal ou BCFT*2.

Embora o supramencionado seja relevante, devemos centrar o nosso foco nos
beneficios que poderia trazer para a realizagdo de pagamentos transfronteiricos, por ser

aqui que se levantam as maiores questoes.

O incremento de viagens e a necessidade de realizar transferéncias tém originado
um acréscimo da procura de servigos de pagamento transfronteiricos. Todavia, a verdade
é que maior parte destes servigos sdo alvo de criticas, pela sua falta de celeridade e

transparéncia e pelos seus custos elevados®.

Ora, o0 euro digital poderia ser a resposta a estes problemas, trilhando o seu
caminho pela inovacdo e oferecendo aos seus utilizadores servicos de pagamento
transfronteiricos. Todavia, esta potencial vantagem do euro digital ndo é isenta de perigos
ja que grande parte dos BCs tém receio que o uso desta moeda fora das fronteiras
intensifique o risco de uma substituicdo de moeda nacional, em detrimento da estabilidade

financeira e da soberania monetaria de cada pais.

N&o obstante, é possivel mitigar estas desvantagens através de uma cooperagao
internacional entre 0 BCE e as diversas entidades dos paises recetores destes fundos
monetarios. Deste modo, ambas as autoridades poderiam, por exemplo, controlar 0 uso
desta moeda, restringindo o acesso de ndo residentes apenas a certas transacfes e
garantindo que existiria uma preferéncia da moeda nacional a moedas estrangeiras,

aquando da realizacdo de pagamentos domésticos.

A quinta vantagem que entendemos ser de destacar relaciona-se com o carater
digital e tecnolégico desta moeda e o impacto que esta tera no ambito da UE. De facto,

se nas poténcias mundiais como os EUA, a China, entre outros, se esta a dar um passo em

41 Quem melhor que uma instituicéo publica, como o BCE, para guardar os dados pessoais
dos diversos cidaddos? Por oposicdo a instituicdes privadas, o BCE ndo tem qualquer
objetivo ou proposito de utilizar estes dados pessoais para algum fim.

42 Nao nos podemos esquecer que as caracteristicas proprias do numerario — como o seu
anonimato e falta de rastreio — tornam-no atrativo para a realizacdo destas transacoes
ilicitas. Neste sentido, um euro digital, devido as suas particularidades, poderia combater
a execucao destes atos ilicitos.

43 E certo que existem alternativas a estes sistemas, como por exemplo cartdes
internacionais ou entidades internacionais que oferecem estes servi¢cos de forma mais
célere, mas o seu custo é ainda mais elevado e ndo cobrem todas as situacdes.
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frente e a aceitar este desafio e apostar na mudanca, parece que chegou 0 momento da UE

efetuar uma decisdo semelhante, sob pena de o euro puder perder o seu poder.

Por ultimo, a Gltima vantagem e talvez uma das mais relevantes do ponto de vista
do BCE relaciona-se com a preocupacao deste perder a soberania monetaria e a respetiva

Importancia de a recuperar.

Como visto anteriormente, ao longo do tempo foram surgindo novas moedas
digitais — sobretudo stablecoins — e novos players — principalmente big techs**, que estéo
a alcancar um poder cada vez maior no mercado. Estes fatores, juntamente com o dominio
dos sistemas de pagamentos de retalho digital por empresas estrangeiras, podem
enfraquecer a politica monetaria e ameagcar a soberania monetaria da UE*. Deste modo,
€ necessario que exista alguma reacéo por parte da UE e, o euro digital, como um meio
de pagamento de fécil utilizagdo, disponivel para todos e sem qualquer custo, pode ser a
resposta para combater ou, pelo menos, mitigar e garantir que esta soberania ndo é

comprometida.

2.2. As desvantagens do euro digital

Embora no capitulo anterior tenham sido elencadas e demonstradas as vantagens
do euro digital, a verdade é que a discussdo sobre a emissdo ou nao desta moeda também
levanta diversas preocupacdes e problemas, que ndo devem ser esquecidos e serdo

abordados de seguida.

A primeira desvantagem do euro digital relaciona-se com o risco que a introducao
de um novo meio de pagamento pode acarretar para o sistema financeiro, nomeadamente,

para a distribuicao de fungdes entre o BCE e 0s bancos comerciais.

4 As big techs correspondem a novas empresas tecnoldgicas que tém como alicerces a
relacdo direta com os seus varios utilizadores e o emprego dos dados pessoais dos
mesmos. Nestas empresas ¢ habitual surgir um “network effect” ja que, quanto mais
pessoas utilizarem uma determinada plataforma, mais atrativa e conhecida esta se torna,
originando assim uma concentracdo de poder e de dados de utilizadores.

4 Neste sentido “Another reason could be a serious advancement of a foreign
“competing” CBDC (as the Chinese Digital Yuan) or, especially, private initiatives (as
stablecoins) that could become widely used in the euro area. This would have
implications for trade and, therefore, for the international role of the euro”: Pier Mario
Lupinu, (2020), p. 41.
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Atualmente, o BCE desempenha fungdes de estabilidade financeira e de definigcdo
da politica monetéria. Todavia, com a introdugdo de um euro digital e consoante o modelo
que for adotado, podera vir a assumir outras funcoes.

Correlacionada com esta desvantagem, é de destacar o risco que a introducéo de
um euro digital pode trazer para os bancos comerciais em termos de um incremento da
transferéncia de depositos comerciais para euro digital e uma evolucdo de bank runs em

situacOes de elevado stress financeiro.

No entanto, estas desvantagens serdo abordadas posteriormente®® e como
veremos, estes riscos podem ser combatidos ou, pelo menos, mitigados, através de

diversos mecanismos®’.

Deste modo, antes de ser introduzido o euro digital, deve ser assegurado que
existem os meios robustos necessarios para mitigar qualquer tipo de risco que possa surgir

para a estabilidade financeira.

Uma terceira desvantagem que merece ser sublinhada relaciona-se com a natureza
anonima, simples e imediata do dinheiro fisico, que ndo se observa no dinheiro digital.
De facto, os pagamentos digitais dependem de uma conexdo com a internet, da existéncia

de contas e de um registo das transacoes, tendo assim uma maior complexidade.

Relacionada com esta desvantagem, é de sublinhar o risco de criacdo de uma
espécie de cenario “Big Brother”*¢, em que o BCE tem controlo e vigilancia sobre milhdes

de transacdes dos utilizadores.

Por ultimo, surge-nos um risco correlacionado com a reputacdo do préprio BCE e
da UE, caso o euro digital ndo seja aceite de forma geral e, consequentemente, ndo tenha
a circulacéo e utilizacdo esperadas ou, caso este seja aceite, mas ndo tenha os beneficios

esperados ou origine problemas de seguranca, causando danos a milhdes de utilizadores.

6 No capitulo V ira proceder-se a uma andlise exaustiva das mesmas.

47 Referimo-nos aos mecanismos de ceiling e teiring. Além destes mecanismos, outros se
destacam como a introdu¢édo de uma taxa de cdmbio entre os depdsitos bancérios e o euro
digital.

48 Henri Arslanian, (2022), p. 204.
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Os modelos de distribuic¢ao do euro digital

Fundamental para o sucesso do euro digital é uma divisdo apropriada das fungdes
assumidas pelo BCE e pelo setor privado, sendo fundamental que o BCE decida que nivel
de envolvimento quer que o setor privado tenha no euro digital — se nenhum, se algum ou

se todo.

Neste sentido, um tema que merece o0 seu destaque prende-se com as escolhas
técnicas do euro digital, sendo que a primeira escolha a ser realizada relaciona-se com a
arquitetura e o acesso ao euro digital. A propdsito desta questdo, normalmente sdo
mencionadas trés grandes arquiteturas ou modelos: 0 modelo direto ou one tier; 0 modelo

indireto ou two tier e o modelo hibrido®.

Estes trés modelos diferenciam-se entre si, ndo sé pelo papel operacional que 0s
BCs e outros intermediarios financeiros tém, mas também pela relacdo que cada cidadao

europeu tem com o BCE.

Ao longo deste capitulo, vai proceder-se a uma explicacdo de cada um destes modelos,
detalhando minuciosamente as suas principais vantagens e desvantagens e terminando o

capitulo optando por um determinado modelo.

No entanto, antes de abordar cada um destes modelos de forma aprofundada, é

indispensavel compreender a composi¢éo do nosso sistema monetario.

O nosso sistema monetario € composto por uma arquitetura de dois niveis,
existindo um setor de bancos privados, que opera num ambiente de concorréncia e um
setor de BCs, que é dotado de poderes de politica monetaria e de supervisao e é
representado, na Europa, pelo BCE. Note-se que a diferenca entre estes dois setores é
significativa na medida em que os ativos dos bancos comerciais sdo mais arriscados e
menos seguros, ja que os bancos podem ter problemas temporéarios de solvéncia ou entrar
mesmo em situagdo de faléncia. Por outro lado, estes problemas ndo se levantam
relativamente aos BCs e ao setor publico, sendo os seus ativos seguros, resilientes e

confidveis. Cada um destes setores e bancos tém diversas funcdes, repartidas entre si, e

49 E primordial destacar que na literatura diversos autores atribuem classificacdes
diferentes a estes modelos, sendo que neste trabalho vai ser adotada a classificagcéo de
Raphael Auer e Rainer Bohme. prevista em CBDC Architectures, the financial system,
and the central bank of the future, 2020.
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dao origem a duas formas de dinheiro habitualmente conhecidas como dinheiro privado

e dinheiro pablico™.

Nos dias de hoje, existem diversas formas de dinheiro privado, que sdo da
responsabilidade dos bancos comerciais, destacando-se os depdsitos bancérios®!. N&o
obstante, apenas existem duas formas de dinheiro publico, isto é, que sdo da
responsabilidade do BC: as notas e moedas, que sdo disponibilizadas e acessiveis de
forma universal, mas que dependem de uma tecnologia antiga, tendo um formato fisico e
0s depositos do BC, normalmente designados como as contas de reservas minimas e que
apenas se encontram disponiveis para bancos e empresas financeiras, mas ndo para

empresas ndo financeiras e consumidores.

Tendo-se procedido a uma breve explicacdo da composi¢do do sistema monetério
atual, pode dar-se um passo em frente e abordar-se 0s trés tipos de modelos que podem

ser adotados aquando da decisdo de emissdo do euro digital.

3.1. O modelo direto, unilateral ou one tier (direct CBDC)

Um dos primeiros modelos a analisar ¢ o modelo one/single tier ou unilateral®. No
entanto, cabe desde ja sublinhar que, embora teoricamente este modelo seja mencionado,
ele ndo é equacionado pela maior parte dos BCs devido as suas caracteristicas proprias>2.

% Seguindo esta designagdo “In a modern economy, citizens, businesses and public
institutions use two forms of money, broadly speaking: state or public money and private
money. State money is issued by a central bank acting as an agent of the state. It is
therefore usually referred to as central bank money (...) In contrast to state money,
private money is a liability of a commercial bank”: Martin Summer e Hannes Hermanky
(2022), p. 92 e 93.

%1 Atualmente, a maior parte dos pagamentos é realizada através de transferéncias entre
contas bancérias, podendo os depésitos bancarios ser acessiveis através de cartdes
bancarios ou outros instrumentos de pagamento que sdo, principalmente, digitais.

52V/., por exemplo, Raphael Auer e Rainer B6hme ,(2020A).

%3 Nesta perspetiva: “This extreme approach does not figure in the discussion, however.
Most central banks considering digital central bank money are discussing an
implementation option which would assign the servicing and maintenance of customer
accounts as well as the implementation of KYC and AML compliance rules to third parties
or to commercial banks”: Martin Summer/Hannes Hermanky, (2022), p. 101 (sublinhado
nosso).
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Neste tipo de arquitetura, os utilizadores tém um acesso direto ao euro digital,
existindo uma eliminagéo dos intermediarios financeiros®*. Assim, todo o funcionamento
do sistema do euro digital (desde as tarefas iniciais as finais®®) é da competéncia do BC,

sendo por este motivo denominado por alguns autores como o modelo centralizado®®.

Se pensarmos no sistema bancario como o conhecemos hoje em dia, percebemos que
cada um de nos tem uma relacdo direta com intermediarios financeiros como bancos
comerciais, procedendo a abertura de contas bancérias junto dos mesmos. Ora, com 0
surgimento e adocdo deste modelo direct CBDC, as nossas contas iriam comecar a ser
abertas diretamente junto do BC, comegando a ser este 0 banco responsavel pela gestéo
das mesmas e por todas as atividades relacionadas com a interagdo com o publico em
geral. Desta forma, consegue facilmente perceber-se que este modelo iria alterar a forma

como todos nds conhecemos o sistema bancario atualmente®’.

No entanto, poderia pensar-se que pelo facto de apenas existir um banco responsavel
por todo o funcionamento do euro digital, este modelo teria uma maior simplicidade, o
que em primeira analise poderia constituir um argumento decisivo. Nao obstante, ndo nos
podemos esquecer do desafio que este modelo iria trazer para o BCE e as consequéncias

que daqui surgiriam.

De facto, aqui o0 BCE mantém a sua propria rede, emitindo o euro digital, executando
os pagamentos de retalho e sendo responsavel por todo o funcionamento do sistema,

% Note-se que é possivel que os intermediarios financeiros ndo desempenhem qualquer
papel no euro digital na medida em que o euro digital consiste num verdadeiro passivo
do BCE, ndo existindo assim qualquer obrigacdo legal de incluir intermediarios
financeiros no processo de emissao, distribuicao e funcionamento do mesmo.

% |sto é, desde as tarefas de emissdo do euro até a sua distribuico e interacido com o
publico em geral.

% “From an implementation perspective, the straightforward option would be that the
central bank opens its balance sheet not only to selected commercial banks with whom it
does business and jointly runs the payment system, but also to all citizens by allowing
them to open accounts directly with the central bank — in the same way as is now possible
with commercial bank accounts. This pure and perhaps excessively centralized form
would significantly change the central bank’s operations”’- v. Martin Summer, Hannes
Hermanky, (2022), p. 101 (sublinhado nosso).

5" Neste sentido, “The direct approach proposes a radical change in the financial
structure: not only moving to full reserve banking (one-tier system) but also having the
Central Bank take over all the complementary banking services that commercial banks
currently offer citizens today ” — Friedbert Pfliger e Klaus Hommels, (2021), p. 37.
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substituindo assim o setor privado em diversas das suas funcbes, se tivermos em

consideragdo a forma como atualmente o sistema monetario é dividido®®.

Em suma, se por um lado este modelo pode parecer mais apelativo devido ao seu facil
funcionamento, € de sublinhar que, por outro lado, ele iria ser um verdadeiro desafio para
0 BCE, que iria ter de gerir um sistema de KYC, onboarding, aplicacdo de regras de
BCFT e due diligence totalmente sozinho, fungdes que nunca assumiu e que pode nao
estar preparado para assumir. Adicionalmente, mesmo se o BCE assumisse estas funcoes,
iria criar-se um monopolio total dos servicos financeiros, podendo colocar-se em causa

toda a competitividade existente entre as diversas institui¢des privadas.

Por ultimo, é importante recordar que 0s pagamentos eletronicos implicam
verdadeiros riscos e, a forma dos intermediarios financeiros aceitarem e gerirem estes
riscos é através de procedimentos como KYC ou due diligence de utilizadores. Ora,
considerando que o BCE ndo vai, a partida, assumir estas funcdes, iria tornar-se dificil

continuar a fornecer servicos de pagamento eletronicos.

Destarte, este modelo pode verdadeiramente ameacar a celeridade, eficiéncia e

confianca no sistema de pagamentos, tal como o conhecemos.

Atualmente, o BCE é visto como uma instituicdo burocrética responsavel pela
estabilidade de precos e pela estabilidade financeira e ndo nos parece que esta visdo deva

ser esquecida e suprimida.

3.2. O modelo indireto, intermediado ou two tier (indirect CBDC)

Tendo em conta a falta de crenca na adogdo de um modelo direto, mas ponderando a
preméncia de ado¢do de um modelo para o euro digital, alguns autores comecgaram a
desenvolver uma alternativa: o sistema indireto, geralmente conhecido pelo modelo two

tiered ou intermediado®°.

%8 Reitere-se que 0 Nosso sistema monetario € estruturado sob um sistema de dois niveis
em que existe uma divisdo das responsabilidades entre o setor dos bancos privados,
responsavel pela interagcdo com o publico e o setor dos BCs, responsavel pela estabilidade
do sistema.

%9 Este modelo é semelhante ao modelo que vigora atualmente no sistema financeiro, em
que os bancos comerciais tém contas no BCE e séo os primeiros que tém um contacto
direto com os clientes.
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Neste modelo, hd uma divisdo clara das fungdes entre 0 BCE e o setor privado,
podendo os utilizadores aceder de uma forma indireta ao euro digital, através dos

intermedidrios supervisionados.

Neste modelo, enquanto o BCE ficaria responsavel pelas fun¢des primordiais de
estabilidade do sistema financeiro, aos intermediérios financeiros iriam caber func¢des que
Ihes seriam distribuidas pelo BCE, devendo estes atuarem como verdadeiros prestadores
de servicos — nomeadamente, desenvolvendo tarefas como a distribuicdo do euro digital
aos seus utilizadores, a gestdo de carteiras e de contas de clientes, a transmisséo de ordens

de pagamento, entre outras.

Por conseguinte, consegue compreender-se que, com este modelo, os pagamentos de
retalho seriam todos exclusivamente da responsabilidade dos intermediarios, ou por
outras palavras, do setor privado, e o BCE iria ficar apenas responsavel pelos pagamentos
de grossista (mais conhecidos por wholesale payments®®), mantendo um registo destas

ultimas contas.

Tendo-se procedido a uma apresentacao deste modelo, cabe agora focar-nos nas suas

principais vantagens e desvantagens.

Como principal vantagem, usualmente é sublinhado o facto do BCE deixar de ser
responsavel por todas as operacdes relacionadas com os utilizadores, ndo existindo assim
um risco de desintermediacao. Ademais, outra vantagem normalmente destacada prende-
se com a maior flexibilidade na decisdo e implementacdo de opg¢des de privacidade, o
que, por sua vez, facilita a aceitagdo do euro digital e permite uma maior
interoperabilidade entre as formas privadas de dinheiro e o euro digital, podendo assim
cumprir-se um dos objetivos principais do euro digital — o complemento do dinheiro

publico.

Contudo, se pensarmos que o principal objetivo do euro digital é criar um ativo seguro
e resiliente que seja totalmente garantido pelo BCE e que possa ser diretamente
reivindicado a este por qualquer consumidor, facilmente percebemos que um dos maiores

problemas do modelo indireto consiste no facto de, neste modelo, o euro digital ndo se

%0 Estes sdo pagamentos realizados entre bancos e mercados financeiros, por oposi¢ao aos
pagamentos de retalho realizados entre consumidores e empresas.
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tornar um ativo do BCE, mas sim dos bancos comerciais, existindo apenas a possibilidade

de reivindicar diretamente o euro digital a estes Gltimos®?.

De facto, se 0 objetivo € que o euro digital seja um ativo de retalho e se, neste modelo,
0s pagamentos de retalho sdo unicamente da responsabilidade dos intermediarios
supervisionados e ndo do BCE, rapidamente consegue chegar-se a conclusdo de que,
seguindo este modelo, ndo vamos estar perante um ativo que possa ser reivindicado ao
BCE, mas apenas aos intermediarios. Portanto, hd uma menor protecdo dos utilizadores
do euro digital ja que em situacdes de stress financeiro ou de insolvéncia do setor privado,
o BCE ndo vai conseguir cumprir o crédito de cada utilizador simplesmente porque o
proprio banco ndo é devedor nenhum e porque, ao ndo manter nenhum registo das
detencdes dos euros digitais de retalho, ndo consegue determinar quem € o titular legitimo
dos mesmos. Assim, este modelo pode levantar preocupacdes relacionadas com seguros

de depositos e a regulacdo do sistema financeiro.

N&o obstante, pelo facto de o0 modelo indireto ser muito semelhante ao atual e nédo
originar alteracGes estruturais substanciais, este € escolhido por BCs em todo o mundo.
Refira-se, a titulo de exemplo, o0 BC do Caribe Oriental, com o Dcash.

No entanto, note-se que, se este modelo for adotado, é essencial que o BCE consiga
garantir que as ac¢les dos intermediarios supervisionados ndo afetam a qualidade e o
acesso dos servicos fornecidos em nome do BCE. Nunca nos devemos esquecer que 0
principal objetivo do euro digital é que este seja um passivo do BC e, como tal, deve

preservar-se 0 maximo possivel esta sua natureza.

3.3. O modelo hibrido (hybrid; platform)

Por ultimo, surge um modelo alternativo aos modelos anteriormente mencionados,
que combina caracteristicas quer do modelo direto, quer do modelo indireto: 0 modelo
hibrido.

Num modelo hibrido, ha um equilibrio perfeito do papel dos setores privado e publico.

Enquanto o setor publico, representado pelo BCE, emite o dinheiro e é responsavel pela

®1 Tal situac&o iria levar que, nos termos do nimero 1 do artigo 128.° do TFUE, o0 euro
digital ndo tivesse curso legal na UE.

26



politica monetaria, pelo contrério, o setor privado, representado pelos PSP, interage com

0 publico em geral e assume funcbes de compliance e de servigos de clientes.

Todavia, a primeira vista poderia parecer que os modelos hibrido e indireto ndo iriam
ter, na verdade, qualquer diferenca. Porém, esta ndo € uma concluséo correta. No modelo
hibrido, os PSP gerem os pagamentos de retalho e o KYC, tal como acontecia no modelo
indireto, mas ha uma diferenca relativamente a este modelo. Recorde-se que no modelo
indireto, 0 BCE n#o era responsavel por quaisquer pagamentos de retalho®? e, pelo
contrario, no modelo hibrido, o BCE é responsavel pelas atualizagdes periodicas dos

pagamentos de retalho, mantendo uma copia de todas as deten¢des do euro digital.

Deste modo, se algum intermediario financeiro falhar ou entrar em situacdo de
insolvéncia, os utilizadores do euro digital encontram-se protegidos porque o BCE tem
as informacgdes necessarias para transferir os euros digitais de retalho de todos os

utilizadores, da conta do PSP que falhou para uma conta nova e saudavel de outro PSP.

Contudo, tal como ocorreu com os modelos analisados, também este modelo oferece

as suas vantagens e desvantagens, sendo essencial analisé-las.

Como grande vantagem, principalmente face ao modelo indireto, pode desde ja
destacar-se 0 facto de estarmos perante uma reivindicagdo direta face ao BCE. Né&o
obstante, as funcbes de pagamento ndo sdo encarregues a este, mas sim aos bancos
comerciais, existindo assim uma facilidade de funcionamento quando comparado com o
modelo direto. Na verdade, seguindo esta abordagem, o BCE ndo é responsavel por todas
as tarefas e, nomeadamente, ndo € responsavel por funcées relacionadas com a interacao

com os clientes (como por exemplo, procedimento de KYC ou ongoing due diligence).

Ademais, como o BCE mantém um registo de copias de todas as deten¢des de euros
digitais de retalho, este modelo oferece uma maior seguranca aos seus utilizadores,
protegendo-os de situagdes de faléncia e insolvéncia dos bancos comerciais.

No entanto, como grande desvantagem deste modelo deve assinalar-se a sua

complexidade de funcionamento. N&o nos podemos esquecer que estamos perante um

62 Seguindo este entendimento, “The indirect approach would be based on the
introduction of a CBDC that fits the current two-tiered financial structure (..)
Commercial banks, as intermediaries, would handle all consumer-facing interaction
and retail payments, while the Central Bank would handle wholesale payments”-
Friedbert Pfliiger e Klaus Hommels, (2021), p. 39.
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modelo novo, diferente do modelo atual e que podera originar uma alteragéo estrutural
substancial. Além disso, tendo em conta que 0 BCE mantém uma copia das deten¢des do
euro digital, também se pode assinalar como uma desvantagem a concentracéo de dados

pessoais de transaces nas maos do mesmo.

Este ¢ o modelo seguido em alguns paises como a China, com o e-CNY®® ou as
Bahamas com o sand dollar®*. Em ambos os casos, a moeda é emitida pelo BC e ¢
distribuida e circula entre o publico através de bancos comerciais ou, no caso das
Bahamas, através de bancos comerciais, PSP ou unides de crédito, mantendo o BC o

registo das detengdes individuais.

De forma a concluir a analise dos diversos modelos possiveis do euro digital, cabe
apenas deixar uma breve nota relativa a um modelo distinto dos anteriores, que alguns
autores referem— o modelo sintético ou synthetic CBDC®. Neste modelo, as moedas
digitais dos BCs ndo sdo emitidas pelos préprios BCs, mas sim por empresas privadas
que suportam esta emissao com passivos do BC. Ora, como o objetivo do euro digital (e
de qualquer moeda digital do BC) é a criagdo de um ativo que seja emitido pelo BC e,
neste modelo, tal ndo ocorre, parece claro que este modelo ndo consubstancia um quarto

modelo de CBDC®®, ndo devendo assim ser equacionado e analisado.

3.4. Tomada de posicao

Para finalizar este capitulo, cabe tomar uma posi¢do. Qual sera entdo o melhor modelo

e, por conseguinte, aquele que deve ser adotado na UE?

%3 “The e-CNY would be issued by the PBoC and distributed by authorized operators. It
would be a value based, quasi-account-based and account-based hybrid payment
instrument, with legal tender status and loosely coupled with bank accounts, featuring
managed anonymity”- AAVV, A digital euro: a contribution to the discussion on
technical design choices, (2021), p. 10.

64 «Meanwhile, in October 2020, the Central Bank of the Bahamas issued the Sand
Dollar, widely considered to be the first live retail CBDC. The Sand Dollar is issued
through authorized financial institutions and allows accessibility to a digital wallet for
residents via either a mobile phone application or a physical payment card”- Raphael
Auer, Jon Frost, Leonardo Gambacorta, Cyril Monnet, Tara Rice e Hyun Song Shin
(2021), p. 5.

5 A proposito desta questdo, v., por exemplo, Tobias Adrian e Tommaso Mancini-
Griffoli, (2019), p. 14 e 15.

% Sobre o tema de uma CBDC sintética ndo ser uma verdadeira CBDC, v., Bank For
International Settlements (2020), p. 4.
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Ora, com tudo o que foi explicado até aqui, parece-nos claro que o ultimo modelo que
deve ser equacionado é o modelo direto. Como j& explicado, presentemente, cada um de
nés tem uma relagdo direta com os bancos comerciais e ndo com o BCE e, embora
continuem a surgir problemas (nomeadamente, de faléncias e insolvéncias dos bancos),
ndo nos parece que a solucao passe por uma diminuicéo do papel dos bancos comerciais
e um consequente aumento das fungdes desempenhadas pelo BCE. Atualmente h&a uma
divisdo entre as tarefas atribuidas a cada um dos bancos e ndo ha motivos suficientes e

razoaveis para tal ser alterado.

Desta forma, e excluindo a adog&o do modelo direto, surge-nos a derradeira quest&o:
Deve ser adotado um modelo indireto, mantendo-se o sistema bancéario tal como o
conhecemos agora ou, pelo contrario, deve aproveitar-se a criacdo de um euro digital para
inovarmos e irmos além, adotando um sistema com algumas semelhancas ao sistema

atual, mas também com algumas diferencas?

Como ponto de partida para esta questdo, é essencial recordar-nos do verdadeiro
conceito do euro digital, de uma moeda digital do BC: Um instrumento de pagamento
digital emitido pelo BC e que é da sua responsabilidade direta, podendo ser reivindicado
diretamente a este®”. No caso do euro digital, este conceito ainda se torna mais claro
porque uma das principais razdes para a sua emissao € a preocupacdo gue o Unico meio
de pagamento que é da responsabilidade do BCE — as notas — deixem de ser aceites,
desaparecendo assim qualquer forma de pagamento que possamos reivindicar
diretamente a este.

Ora, se tivermos em consideragéo estes factos, conseguimos entender a dificuldade
que nos levanta 0 modelo indireto: Neste modelo, o euro digital, sendo um meio de
pagamento de retalho, sera exclusivamente da responsabilidade dos PSP e ndo do BCE.
Deste modo, surge-nos de forma quase automatica a seguinte questdo: Se o euro digital
ndo é da responsabilidade do BCE, ndo estara este modelo a desvirtuar e colocar em causa
a principal razéo de emissao do euro digital? Se a resposta for afirmativa, parece-nos que

este ndo deve ser 0 modelo escolhido. No entanto, para respondermos a esta questao,

67 De acordo com o BIS “A CBDC is a digital payment instrument, denominated in the
national unit of account that is a direct liability of the central bank”, Bank for
International Settlements, (2020), p. 3.
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urge-nos analisar as desvantagens deste modelo, e, principalmente, a razdo subjacente a

importancia de ter um meio de pagamento da responsabilidade do BCE.

Se pensarmos num dos maiores problemas que se levanta pelo facto de cada pessoa
ter um meio de pagamento da responsabilidade dos bancos comerciais e contas abertas
junto aos mesmos, percebemos que este se prende com questoes de faléncia e insolvéncia
dos bancos, pelo facto dos seus ativos ndo serem tdo seguros e resilientes como, por
exemplo, as notas emitidas pelo BC. Tendo cada europeu contas abertas nos varios bancos
comerciais e, entrando estes em situacfes de insolvéncia ou faléncia, cada europeu fica
prejudicado por ter desaparecido o montante de dinheiro dessas contas. E verdade que
este argumento pode ser debatido facilmente, invocando o Fundo de Garantia de
Dep6sitos®®-%° e defendendo que, através do mesmo, 0s europeus acabam por ser
protegidos. No entanto, ndo nos podemos esquecer que certos casos ja demonstraram as
falhas e inexatiddes deste fundo, deixando certos clientes europeus desamparados e
afetados’™.

Ora, se o euro digital também fosse uma responsabilidade dos bancos comerciais e
ndo do BCE, estes problemas iriam verificar-se do mesmo modo, ndo protegendo 0s
europeus da forma esperada. Por outro lado, se o euro digital fosse efetivamente da
responsabilidade do BCE e se pudesse ser reivindicado a este, iria existir uma maior

protecao e 0s nossos ativos seriam mais resilientes.

Posto isto, consegue perceber-se o problema que coloca o modelo indireto, dando-se
assim uma resposta afirmativa a questio anteriormente levantada’ e parecendo que o
modelo hibrido consubstancia 0 modelo que melhor cumpre os objetivos do euro digital,
criando um meio de pagamento que é uma verdadeira responsabilidade do BCE, podendo

ser reivindicado ao mesmo através dos intermediarios.

No entanto, é importante perceber que, apesar de termos uma preferéncia pelo modelo
hibrido, ndo descuramos os problemas que este modelo pode levantar. De facto, se

% O Fundo de Garantia de Dep0ésitos garante o reembolso dos depdsitos constituidos nas
instituicOes de crédito participantes, em caso de indisponibilidade de depdsitos destas.

%9 No capitulo V esta questdo sera abordada de forma mais exaustiva.

0 A titulo de exemplo, veja-se o caso da Wirecard, empresa de pagamentos que pediu a
insolvéncia depois de ter sido identificado um défice de 1,9 milhdes de euros.

"l Recorde-se que a questdo era a seguinte: Se o euro digital ndo é da responsabilidade do
BCE, néo estara este modelo a desvirtuar e colocar em causa a principal razdo de emissao
do euro digital?
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inicialmente nos pronunciamos contra 0 modelo direto devido a sua complexidade para o
BCE, que ndo esta habituado a ter um contacto direto com o publico, a verdade é que o
modelo hibrido parece levantar, de uma certa forma, 0 mesmo tipo de problema. No
modelo hibrido, o BCE mantém um registo das detencGes de euro digital de todos os
europeus de todos os bancos, protegendo assim os europeus de uma forma elevada. N&o
obstante, embora esta ideia na teoria possa parecer apelativa, ndo nos podemos esquecer
do verdadeiro desafio que acarretaria para o BCE.

Sera que o BCE tem a capacidade e meios necessarios para cumprir as suas funcoes
de estabilidade do sistema bancério e ainda manter um registo de todas as detencdes de
euro digital? Sera que atribuir estas fungdes néo iria sobrecarregar o BCE?

Em suma, se nos parece clara a decisdo de ndo adotar um modelo direto, 0 mesmo
ndo podemos referir face a ado¢do de um modelo hibrido. Embora consideremos que este
é o melhor modelo, é de destacar que este tem as suas desvantagens e pontos fracos, que
ndo devem ser ignorados e devem ser bem ponderados aquando da decisdo final da sua

adocao.

IV. Os mecanismos token ou account based

Depois de escolhido o0 modelo para a emissao do euro digital, a préxima questao que
se levanta prende-se com 0 modo de acesso ao mesmo, cabendo analisar se tal se deve
processar de uma forma tradicional, através de contas abertas junto do BCE ou de uma

forma disruptiva, através dos tdo conhecidos tokens.

Se pensarmos no presente, percebemos que existem duas grandes formas com que
cada um de nos realiza pagamentos: as notas e 0 0s depdsitos dos bancos comerciais, que
sdo acessiveis através de cartdes bancéarios. Ora. com o euro digital, vai surgir uma
terceira forma e a principal questdo a realizar é a seguinte: Deverd o euro digital
aproximar-se do dinheiro digital e ser acedido como se estivéssemos perante verdadeiros
depdsitos bancéarios ou, pelo contrario, deve o euro digital ser acedido e distribuido como

se fosse numerario?

Normalmente, esta questdo é respondida através da menc¢édo de dois mecanismos ou

modelos — 0 mecanismo token based e 0 mecanismo account based. Seguidamente vamos
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proceder a uma explicacdo dos mesmos, finalizando o capitulo com uma posicéao face a

adog&o de um deles’.

4.1. Account based

Em primeiro lugar, vamos concentrar-nos no mecanismo account based, por este

ser mais apreensivel e menos complexo.

Quando pensamos neste mecanismo e tendo por base uma interpretacéo literal,
podemos deduzir que este se baseia em contas, aproximando-se assim dos depdsitos
bancarios. Porém, se formos mais longe no nosso pensamento, chegamos a conclusao que
a forma de acedermos aos nossos depdsitos é toda construida como tendo por alicerce a

nossa identidade’®. Ora, 0 mesmo ocorre com este mecanismo.

Neste modelo, a detencdo dos euros digitais esta intrinsecamente ligada a
identidade de cada pessoa, visando assim identificar-se quem é o verdadeiro proprietario
da conta. Desta forma, se fosse seguido este modelo e qualquer um de nés quisesse
realizar uma transagdo com euros digitais, apenas teria de provar a sua identidade’.
Provada a identidade, através de por exemplo uma password ou algum tipo de cddigo, a
transacéo seria efetuada. Posteriormente, o BCE iria debitar a conta de quem realizou o

pagamento e creditar a conta do beneficiario do pagamento.

Como tal, neste modelo todas as reivindicacdes seriam representadas numa base
de dados que iria registar a quantidade de euros digitais detidos por cada utilizador, tendo
uma referéncia a sua identidade, de forma semelhante ao que ocorre atualmente com 0s

depdsitos bancarios.

Explicado o funcionamento do modelo, cabe agora explorar as suas vantagens e

desvantagens.

2 Note-se que em qualquer dos trés modelos anteriormente analisados pode ser adotado,
guer um mecanismo account based, quer um mecanismo token based.

73 Para acedermos as nossas contas bancarias, temos de nos identificar — quer seja com o
nosso primeiro e Ultimo nome, 0 nosso nome de utilizador (username) ou o0 nosso codigo
de acesso — s6 assim conseguimos realizar transferéncias.

4 Neste tipo de modelo, para B fazer uma transferéncia, por exemplo, para C, é apenas
necessario que B prove a sua identidade. Provando B que é quem efetivamente diz ser, a
transferéncia pode realizar-se sem qualquer tipo de problema.
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Normalmente, € assinalada como uma das grandes vantagens a transparéncia e a
consequente falta de anonimato. Ao ser necessario provar a identidade antes da realiza¢éo
de qualquer transacdo, este modelo acaba por auxiliar procedimentos de prevencéo de

BCFT, onde é imprescindivel conhecer a origem dos fundos monetéarios e rastrea-los.

No entanto, embora este modelo tenha as suas vantagens, ndo nos podemos

esquecer das suas desvantagens.

Em primeiro lugar, se é verdade que a falta de anonimato é uma vantagem, esta
também acaba por constituir uma verdadeira desvantagem. Com este modelo, o BCE iria
a partida ter acesso a informacdes de cada utilizador europeu, podendo assim criar-se
problemas de abusos de poder de vigilancia e de aplicacdo de san¢Ges em massa contra
os titulares de contas individuais. Além disso, a necessidade de provar a identidade pode
originar problemas face a introducéo de um euro digital transfronteirigo.

Em segundo lugar, este modelo também apresenta outras desvantagens,
nomeadamente se for adotado um modelo direto. Como visto anteriormente, no modelo
direto, cada cidaddo europeu tem uma ligacdo direta com o BCE, podendo reivindicar
diretamente a este. Ora, adotando este modelo e um modelo account based, ndo s6 cada
europeu iria poder reivindicar diretamente ao BC, como também teria de proceder-se a

abertura de milhares de contas junto a este banco.

Assim, com este mecanismo, milhdes de pessoas iriam tornar-se verdadeiras
depositantes do BCE, tendo o mesmo de assumir algumas responsabilidades no
cumprimento da legislacdo de prevencao de BCFT, assim como procedimentos de KYC.
Considerando as limitagdes do BCE, este teria de recorrer a intermediarios privados, mas

algumas funcdes ndo poderiam ser delegadas™.

Deste modo, consegue compreender-se o problema deste modelo. Tal como
ocorria no modelo direto, também neste mecanismo o BCE podera ter de assumir fungdes

gue nunca assumiu e que pode ndo estar preparado para assumir.

> No entanto, note-se que a infraestrutura que suporta a distribuico do euro digital pode
influenciar esta caracteristica. Desta forma, se é verdade que perante um modelo direto e
account based, o BCE vai desempenhar um papel substancial, também é verdade que este
papel pode diminuir caso os modelos adotados sejam o direto e o account based, mas com
base em uma infraestrutura descentralizada. Neste Gltimo caso, o BCE teria a opgéo de
delegar grande parte das suas fungdes a intermediarios financeiros.
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Ja se for adotado um modelo indireto, as contas de euros digitais seriam abertas
junto de bancos comerciais e ndo junto do BCE, sendo estes 0s responsaveis pelos registos
das transagoes e a atualizacdo das contas.

4.2. Token based

Por outro lado, surge-nos o mecanismo token based ou bearer digital euro’®-"" em
que cada cidad&o europeu ndo tem contas abertas junto ao BCE, mas sim uma carteira —
conhecida como digital wallet —acedendo a mesma através de uma chave privada (private
key) e sendo as transagbes realizadas de uma carteira para outra’®, tendo como

responsaveis por cada carteira os proprios utilizadores e detentores das mesmas’®.

Deste modo, compreende-se que uma das principais distingdes deste modelo
relativamente ao modelo estudado anteriormente consista no objeto que tem de ser
provado para que uma transferéncia possa ser realizada. Enquanto no modelo account
based, o foco encontrava-se na identidade do proprietéario dos euros digitais, neste modelo
é irrelevante esta identidade e o elemento central é o conhecimento de um determinado

valor encriptado, conhecido na praxis como o digital token, que € transferido®.

Destarte, se for adotado este modelo e se alguém pretender que seja efetuada uma
transferéncia para outra pessoa, o unico elemento que vai ser verificado é a genuinidade
do token (e ndo a identidade do proprietario do mesmo). Verificado que o token é real e

que ainda ndo foi utilizado, a transferéncia sera realizada. Se o token ja tiver sido

®Destaque-se que a moeda digital do PBoC — o digital yuan — seguiu este modelo.

" Note-se que este modelo pode ser baseado na DLT, mas néo é obrigatdrio que assim o
seja. Inclusive, o proprio BCE referiu no seu Report que ndo teria de ser necessariamente
adotada esta tecnologia.

78 Se adotado um modelo direto, 0 BCE iria emitir os euros digitais (digital tokens) e estes
iriam diretamente para a digital wallet do utilizador. Em alternativa, se fosse definido um
modelo indireto, o euro digital seria criado pelo BCE, mas distribuido na digital wallet
de cada utilizador através dos PSP.

" Neste sentido: “Unlike account-based CBDCs, however, the liabilities are not stored
at accounts—per the traditional definition—at a central bank. Rather, they are stored
through “wallets,” similar to the wallet technology employed by users of
cryptocurrencies such as Bitcoin or Ethereum ”: Nikhil Sridhar e Patrick Horan, (2020).

8 Embora este tema no possa ser desenvolvido, é essencial perceber o conceito de um
CBDC token. Este constitui um objeto digital que tem um valor expresso na unidade de
conta nacional e que pode ser reivindicado diretamente ao BCE. Para mais informagoes,
v. Hanna Armelius, Carl Andreas Claussen e Isaiah Hull, (2021).
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utilizado, podemos estar diante um problema de double-spending®. Ao longo do tempo
em que séo efetuadas as transferéncias, tem de existir uma alteracédo e atualizagdo do
montante de tokens registados no sistema em cada utilizador. No entanto, esta atualizacdo
ndo tem de ser realizada por um BCE, um banco comercial ou outra autoridade, podendo

assim ser realizada de forma descentralizada, por cada utilizador.

Chegados aqui e tendo explicado o funcionamento deste mecanismo, parece que
conseguimos deduzir que neste sistema, a identidade dos proprietarios de cada token é
totalmente irrelevante, ndo sendo necessario corroborar a titularidade destes tokens
através da identidade de quem realiza as transferéncias e do beneficiario das mesmas.
Como tal, todo este sistema é construido com base na privacidade e em pagamentos

anénimos.

Ora, se pensarmos no meio de pagamento atual que também tem estas
caracteristicas, rapidamente percebemos gque esse meio de pagamento € constituido pelas
notas e moedas. Quando realizamos qualquer pagamento em uma loja ou em um mercado
e se pagarmos com notas ou moedas, a Unica preocupacdo do vendedor vai ser a
genuinidade do dinheiro — ou por outras palavras, se ele é falsificado ou ndo — mas é

completamente irrelevante a nossa identidade. O mesmo ocorre com este modelo.

Todavia, cabe compreender se esta privacidade e este anonimato séo, na verdade,

uma vantagem ou, por outro lado, uma desvantagem.

De facto, se a primeira vista parece que estamos perante uma verdadeira
vantagem, ndo nos podemos esquecer dos problemas legais que esta caracteristica
levanta. Ao existirem pagamentos anonimos, hd uma elevada probabilidade de serem
realizadas atividades ilicitas como evasdo fiscal ou BCFT e se estas conseguem ser
combatidas através da identificacdo e rastreamento dos fundos monetarios utilizados,
devemos questionar-nos como tal situacdo seria possivel em um modelo destes, onde

todos os pagamentos sdo realizados de forma anénima.

81 Tal como refere 0 nome, o double-spending é um problema que ocorre quando os
mesmos fundos monetarios — neste caso, 0s mesmos euros digitais — sdo gastos mais que
uma vez ou simultaneamente gastos e devolvidos ao seu utilizador.
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Assim, parece que este modelo coloca um grande desafio as autoridades legais,
desafiando as mesmas a criarem quadros legais que garantam o cumprimento da

legislagdo de combate ao BCFT nestas circunstancias.

Sem embargo, outra desvantagem pode ser levantada relativamente a este modelo.
Como supramencionado, as digital wallets sdo acedidas atraves de chaves privadas, mas
em alguns casos essa chave é somente da responsabilidade do seu detentor, podendo
assim originar-se situacoes de perda ou furto dos tokens pelo mero facto da chave perder-
se ou ser roubada. Ndo obstante, este problema pode ser combatido ou, pelo menos,
mitigado, através da criagdo de esquemas de protecdo de chaves, retirando a gestdo das

mesmas de cada utilizador e transmitindo-a para uma terceira parte.

No entanto, antes de terminar a explicacdo deste modelo, é necessario salientar
que este ndo apresenta s6 desvantagens, tendo também as suas vantagens. A primeira
delas é a privacidade que ele cria, privacidade esta que embora possa causar desafios, foi
vista como uma das caracteristicas mais relevantes do euro digital para os europeus®. A
segunda das vantagens prende-se com o acesso universal que este modelo permite®- quer

a europeus, quer a estrangeiros.

4.3. Posicdo adotada

Depois de explicados os dois modelos e as suas respetivas vantagens e desafios,
cabe decidir e adotar uma posicdo quanto ao mecanismo que a UE deve adotar para
proceder a emissdo do seu euro digital. Um mecanismo que é ligado a identidade de cada
pessoa e, consequentemente, salvaguarda o cumprimento do quadro legal de prevencao
de BCFT, ou, um mecanismo que privilegia a privacidade, dificultando o papel das

autoridades legais?

De facto, parece que o account model constitui 0 modelo mais seguro, nao

colocando em causa os procedimentos legais e protegendo mais o seu proprio utilizador®.

82'\/. Eurosystem Report on the public consultation on a digital euro, (2021), p. 3.

8 Acesso universal este que ¢ motivado pelo facto de qualquer pessoa com acesso a
Internet poder obter uma digital wallet, ndo sendo necessario proceder a sua identificacéo,
ao pagamento de qualquer taxa ou & detencdo de um minimo de fundos monetarios, como
ocorre em maior parte das contas abertas junto de bancos comerciais.

8 Recorde-se que este Gltimo, caso seja adotado 0 mecanismo token based, pode ver os
seus euros digitais perdidos para sempre pelo mero facto de perder a sua chave privada,
né&o acontecendo 0 mesmo com o modelo account based.
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No entanto, apesar de nos inclinarmos para este modelo, ndo nos podemos esquecer da

sua grande desvantagem face ao outro modelo — a fraca privacidade.

Apesar de poder ser afirmado que na emissdo de um euro digital, a privacidade
nunca podera ser a mesma do que a que existe com o dinheiro fisico visto que a nossa
identidade terd sempre de ser verificada, a verdade é que com o modelo token based,
ainda permanece uma certa privacidade. Lembre-se que neste modelo a pessoa €
identificada através de uma chave privada e ndo através do seu nome, Como ocorre no

modelo account based.

N&o obstante, continuamos a defender que o modelo a ser escolhido deve ser o
account based, devendo ser tomadas as devidas precaucdes face ao tratamento de dados
pessoais nas transacfes. Por exemplo, parece-nos que os procedimentos de KYC e de
diligéncia devem ser da competéncia dos PSP, devendo estes serem 0s Unicos que tém
acesso aos dados pessoais e de transacdo de cada um dos seus utilizadores e apenas para
efeitos de compliance®. Além disso, ndo defendemos um acesso total do BCE a
identidade de cada utilizador a todo o tempo, mas apenas quando tal seja estritamente

necessario®®.

Por dltimo, outra op¢do diferente, mas que também consideramos possivel
corresponde a adocdo de um modelo misto, utilizando-se um sistema de account based
em transacOes de elevado valor, que podem ser utilizadas para atividades ilicitas e
dispondo-se de um sistema token based na execucdo de transacbes de reduzido valor,
onde o problema de prevencdo de BCFT e de outras atividades ilicitas ndo se verifica ou,

pelo menos, ndo se parece verificar em termos tdo acentuados.

8 Pode, por exemplo, ser adotada a técnica de APIs, de forma a assegurar-se que a troca
de informacGes e dados entre os utilizadores e PSP, em sede de interacdes digitais, é
segura. Nestes casos, hd um pedido do utilizador para um servidor, de forma a obter uma
certa informacdo — como por exemplo, detalhes da conta bancéria do beneficiario do
pagamento — seguido do envio dessa informagdo ao seu requerente. Deste modo,
conseguem-se transmitir apenas certos dados, relevantes para o caso em questéo, néo se
transmitindo todos os dados.

8 Neste sentido “Provided that the central bank is truthful and that there are clear
protocols and accountability arrangements to access the information, it would reassure
users about the protection of their privacy. In certain prespecified cases or under the
order of a competent authority, e.g. a Court of Law prosecuting illegal activities, the
files can be decrypted in order to access the necessary information — Jorge Ponce (2020),
p. 141 (sublinhado nosso).
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Acreditamos que estas e outras medidas podem atenuar a falta de privacidade e

solucionar o trade off entre seguranca e privacidade.

4.4. Account e token based CBDC — As duas faces da mesma moeda ou
dois modelos efetivamente distintos

Para finalizar este tema, cabe chamar atencdo para um ponto especifico. Apesar da
distingo entre estes dois modelos continuar a ser realizada e aceite, alguns autores®” tém
alertado para uma questdo: N&o serd altura de abandonar a discussdo tipica entre token e

account e perceber que estes sao conceitos compativeis?

No entender destes autores, tendo por base a distin¢do usual entre account based e a
importancia do elemento da identidade e token based e a importancia do conhecimento
de um determinado valor encriptado, parece que em certos casos esta distincdo comeca a
falhar.

Imaginemos o caso de um titular de uma conta. Este tem de provar a sua identidade
para realizar uma transacdo, mas a verdade é que maior parte das vezes ele prova-a ao
inserir uma password ou um codigo, de acesso pessoal e reservado. Por outro lado, se
num sistema token based, a chave privada é de grande importancia, ndo nos podemos
esquecer da chave publica, devendo ponderar se esta ndo pode ser vista como uma conta®®.
Além disso, ndo podemos desconsiderar que, ao verificar se o token é realmente genuino,

pode acabar por existir uma verificacdo da identidade do detentor da digital wallet.

Deixamos estas questdes em aberto, ndo sendo 0 nosso objetivo responder as mesmas
e adotar uma posi¢ado sobre esta questdo, mas tdo somente advertir que para alguns autores

esta distincdo ja ndo tem utilidade e deveria desaparecer.

V. O impacto macroeconomico das fungdes do BC

Vimos até agora os possiveis designs do euro digital e as suas vantagens e
desvantagens, mas cabe neste passo referir e analisar a sua potencial maior desvantagem

e desafio. De facto, o euro digital pode causar impactos macroecondémicos, alterando a

87 Seguindo este entendimento, v., Christian Barontini e Henry Holden, p.2.

8 Note-se que peritos do Banco de Reserva Federal de Nova lorque chegaram a esta
conclusdo, através da prova que a Bitcoin, uma moeda digital, pode enquadrar-se no
conceito de um sistema de account based. Para mais informacdes, v. Rod Garratt, Michael
Lee, Brendan Malone e Antoine Martin, (2020).
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distribuicdo de funcdes entre os bancos, assim como a transmissédo da politica monetaria
e podendo ainda causar um verdadeiro impacto na estabilidade financeira do sistema
monetério, originando altera¢fes na procura de depdsitos bancarios, a principal fonte de

financiamento dos bancos comerciais.
Seguidamente, todas estas questdes serdo individualmente abordadas.

Em primeiro lugar, um dos maiores problemas que se levanta a propdésito da
introducdo destas moedas prende-se com as suas implicag¢fes a nivel da distribuicdo de
fungdes entre os bancos, e a nivel da estabilidade financeira, designadamente, com uma
possivel mudanca estrutural dos depdsitos dos bancos comerciais por estas moedas

digitais do BCE e por conseguinte, uma possivel desintermediagdo do setor bancario®.

De facto, ndo nos podemos esquecer que, ao contrario do que acontece em alguns
paises como 0s EUA, onde os mercados de capitais sdo predominantes, na zona europeia,
0s bancos desempenham um papel importante na intermediacdo financeira, financiando
pequenas e médias empresas através de crédito bancério. Ora, este crédito é financiado,
primacialmente com os depositos® e, se os detentores destes depositos os substituirem
por euro digital, podem surgir verdadeiros perigos para 0s bancos. Em primeiro lugar,
estes podem ter uma verdadeira perda de financiamento e, desta forma, ndo vao conseguir
conceder crédito. Em segundo lugar, e de forma a ndo perder totalmente o financiamento,

0s bancos poderdo ter de aumentar os custos das suas fontes de financiamento.

Em suma, uma das maiores preocupacdes do euro digital relaciona-se com o
impacto que a sua emissdo pode ter nas atividades de depdsitos dos bancos comerciais e
na canalizacdo de crédito, podendo existir uma verdadeira perda de financiamento para
0s bancos ou, pelo menos, um aumento do custo das fontes de financiamento. Além disso,
dependendo da maior ou menor alteracdo de depdsitos para o euro digital, pode surgir um

risco de desintermediac&o®?.

8 Note-se que esta preocupacdo apenas se levanta relativamente a substituicdo dos
depdsitos dos bancos comerciais pelos euros digitais e ndo a substituicdo de notas por
euros digitais, visto que neste Ultimo caso os dois passivos pertencem ao BCE e como tal,
ndo existe qualquer alteracdo no seu balanco.

% Os bancos comerciais tém outras formas de se financiarem como a emissio de
obrigacdes ou o crédito do BC, mas estas tém custos de financiamento mais elevados.

%1 Nesta perspetiva veja-se, a titulo de exemplo, Ulrich Bindseil: “If households substitute
banknotes with CBDC, then central bank and commercial bank balance sheets do not
really change. However, if households substitute commercial bank deposits with CBDC,
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Outra das grandes preocupacdes relativas a emissdo da moeda digital do BC
prende-se com um efeito desestabilizador que pode ocorrer em épocas de crises
financeiras — bank runs in times of crisis®2. Na verdade, com o surgimento de crises no
setor bancario e a consequente perda de confianca das pessoas nos bancos, estas podem
retirar todo o seu dinheiro, pondo fim aos seus depositos e substituindo este dinheiro por
moeda digital do BC. Destaque-se que, até ao momento, estas “corridas aos bancos”
apenas podiam decorrer de duas formas: ou as pessoas percebiam que um certo banco
tinha problemas financeiros e retiravam o seu dinheiro desse banco e colocavam-no em
outro banco comercial confiavel, ou, substituiam todo o dinheiro dos depdsitos por
dinheiro fisico (notas). Com o possivel surgimento das CBDC e, designadamente, do euro
digital, € criada uma forma de substituicdo dos depdsitos: a troca por moeda digital do
BCE®,

Como visto previamente, se em épocas normais (isto é, de auséncia de crise
financeira), a saida de depo6sitos dos bancos comerciais tem um impacto elevado,
consegue facilmente compreender-se que este impacto ndo so existe, como também é
superior, em épocas de crises financeiras. Nestas épocas, podemos assumir que as familias
percecionam o dinheiro dos bancos comerciais como algo arriscado, existindo assim um
incentivo de troca dos depdsitos por outros ativos mais seguros e menos arriscados, como

por exemplo o euro digital.

then this would imply a funding loss for commercial banks and could lead to
“disintermediation” of the banking sector”, (2020), p. 9.

%2 Este tipo de corridas aos bancos normalmente ocorre por dois grandes motivos: ou
porque efetivamente existe uma deterioracdo das condi¢cGes econdémicas ou porgue 0S
depositantes entram em panico e retiram os seus fundos, saindo do banco por terem a
crenca gque 0s outros depositantes vao ter a mesma atitude porque o banco vai falhar.
Note-se que em qualquer destes casos, 0s depositantes vdo antecipar-se na sua saida por
acreditarem que ao fazé-lo, podem conseguir receber um reembolso mais elevado.

9 Porém, se é verdade que estas corridas sempre aconteceram, certo também é que as
mesmas se realizam através de conversdes dos depositos em notas e sempre tiveram
limitagdes motivadas pelos seus riscos, pelas imposi¢des legais de limites diarios de
levantamentos de numerario e pelos custos de armazenar elevadas quantidades de notas
em casa ou em outros locais. Ora, com o euro digital, este problema a partida ndo se
levanta, se ndo existirem quaisquer limites a sua detencdo. Deste modo, ndo se colocando
estes limites, as corridas podem tornar-se mais frequentes e comuns.
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Contudo, novas pesquisas demostram que este risco elevado de bank runs devido
as CBDC pode ser contido através de salvaguardas adequadamente desenhadas e
calibradas e, em certos casos, pode até trazer verdadeiras vantagens®*.

Além deste problema, outra preocupacgdo relevante, mas menos discutida na
literatura, prende-se com questdes operacionais. De facto, inicialmente analisdmos o
sistema monetario e percebemos que este se encontra divido em dois setores e duas
grandes modalidades de bancos — os bancos privados e os publicos - sendo que a cada
uma destas corresponde funcdes e responsabilidades diversas. O BCE tem um papel de
estabilizador e os bancos comerciais lidam com todas as fungdes relacionadas com o0s
consumidores, como por exemplo, o onboarding, o controlo em questdes de BCFT, entre
outras. Porém, o problema levanta-se porque, embora estas questfes relacionadas com o
utilizador sejam mais bem lidadas pelo setor privado, se existir uma redistribuicdo de
todos os depositos para o euro digital, o BCE poderéa ter de comecar a assumir funcbes
relacionadas com os utilizadores, fungdes estas que nunca assumiu e que pode ndo se

encontrar preparado para assumir.

Por altimo, outro problema macroeconémico que ndo tem sido muito estudado,
mas que também é de grande importancia, prende-se com a questdo da politica monetaria.
De facto, o canal de crédito coloca os bancos no ndcleo do mecanismo de transmisséo da
politica e, como o euro digital pode ser considerado uma alternativa aos depdsitos
bancarios, pode afetar-se o passivo do balango dos bancos e, consequentemente, a sua
disponibilizagdo de crédito, diminuindo os empréstimos e deste modo, afetando a

transmissdo da politica monetaria.

Ora, se o euro digital fosse emitido sem salvaguardas de restricdo do seu uso, a
transmissdo de politica monetaria seria restringida. Na verdade, um euro digital sem
qualquer tipo de restricbes poderia afetar, de forma potencial, a estrutura de
financiamento e, concludentemente, as condicGes de financiamento, podendo originar

uma impossibilidade de aplicacdo de taxas de juro negativas, ja que nenhum outro ativo

% Neste sentido, “Our second point is that observing the flow of funds into a CBDC can
give policymakers more information about the state of the financial system and, in
particular, about depositors’ confidence in their banks. In periods of financial stress,
banks and other financial intermediaries have private information about both the quality
of their assets and their liquidity position”, Todd Keister e Cyril Monnet (2022), p.1 e 2.
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iria conseguir manter estas taxas na presenca de um passivo liquido do BCE que nao

tivesse qualquer remuneracéo ou restrigdes de uso.

Tendo em conta estes problemas, mas, por outro lado, ponderando a importancia
e a necessidade da criagdo de uma moeda de retalho emitida apenas pelo BC, cabe
encontrar uma solucdo que consiga mitigar estes problemas e permitir a emissdo de um
euro digital ja que o BC apenas podera emitir esta moeda se estiver confiante que estes
problemas conseguem resolver-se. A proposito deste problema, tem sido referido que
estes riscos dependem essencialmente das escolhas que os BCs fazem, quer estas escolhas
sejam em termos do modelo escolhido®, quer sejam em termos de uma especializagio do

euro digital.

Alguns especialistas® tém equacionado a especializacio do euro digital como um
puro meio de troca e ndo como um meio de investimento ou de reserva de valor®.
Portanto, tém sido analisadas solu¢des que limitam 0s montantes necessarios para 0S
saldos das transa¢des, tornando, consequentemente, menos disruptivo o impacto do euro

digital no sistema bancario.

Uma das opcdes que tem sido mencionada pelos decisores politicos consiste na
definicdo de limites de detencdo de euros digitais, quer através de mecanismos
quantitativos (ceiling ou limites maximos), de mecanismos de preco (tiering ou
camadas)®, ou da aplicagdo de uma politica de remuneragdo negativa. De seguida, vai

proceder-se a analise de cada um destes mecanismos.

Ao serem definidos caps ou ceilings, iria conseguir prevenir-se uma saida de

fluxos de depdsitos e uma substituicao destes pelo euro digital ja que iriam ser colocados

% Como visto no capitulo 111, de forma a, ndo so, preservar o papel do setor privado e ndo
excluir as suas funcdes, como também a ndo alterar as fun¢des do BC, podem ser adotados
modelos hibridos ou indiretos, em que os BC confiam e encarregam intermediarios
financeiros da distribuicdo do euro digital.

% A titulo de exemplo, v. Markus Brunnermeier e Jean-Pierre Landau, (2022), p. 40.

7 Visto que, se o euro digital se tornasse um meio de investimento, o risco de alteracdes
e substituicdo de depdsitos seria muito elevado. Neste caso, 0s seus utilizadores iriam
deter elevadas quantias para realizarem transacdes futuras, ao invés de utilizarem o euro
somente para efetuar transagdes presentes.

% E importante compreender que estes mecanismos ja tém a sua aplicacdo em sede na
UE, no ambito de contas de depositos de institui¢des publicas.
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limites de detencdo de euros digitais a cada pessoa. Porém, este mecanismo também teria

as suas desvantagens.

Em primeiro lugar, ndo podemos deixar de pressupor a grande dificuldade de
fixar um limite de antem&o que consiga ser aplicado, de forma igual, aos diferentes
utilizadores do euro digital, que podem ser, quer empresas, quer familias.

Em segundo lugar, iria existir uma reducdo da utilidade do euro digital como meio
de pagamento visto que as familias e empresas que atingissem este limite maximo, nao
poderiam aceitar mais pagamentos, criando-se assim uma interrupcdo do processo de
pagamentos e comprometendo o escopo de curso legal deste novo meio de pagamento.
Ora, de forma a, ndo sé obstar a esta interrupcdo, como também garantir que as empresas
e familias podem aceitar pagamentos a todo o tempo, tem sido analisada a possibilidade
de combinar mecanismos de cap com mecanismos de overflows ou waterfall®*— isto &,
quaisquer fundos que excedessem o cap poderiam ser automaticamente transferidos para
uma conta de depdsito, ndo existindo qualquer quebra do processo de pagamentos e
ligando-se, deste modo, as contas do euro digital as contas de dinheiro privado, dos

bancos comerciais®.

Note-se que certos autores, de forma a ndo recorrer a moedas digitais dos BCs
com modelos restritivos, indicam outro mecanismo para diminuir o impacto do euro
digital, principalmente para efeitos de fortalecimento da transmissdo da politica
monetaria. Este mecanismo consiste na remuneracao da detencdo de euros digitais a uma
taxa de juro mais baixa do que a dos depdsitos dos bancos comerciais, de forma a
desincentivar a sua cumulacdo. Na verdade. tal como a detencdo de dinheiro ndo oferece

nenhuma remuneracao, representando um ativo sem risco, com um rendimento nominal

% Esta foi a solucdo destacada por Bindseil em “Central Bank Digital Currency:
functional scope, pricing and controls”, ECB Occasional Paper Series No 286, (2021),
p. 11.

10T odavia, ndo pode deixar de ser sublinhado que, sendo o euro digital uma moeda digital
criada com objetivos de incluséo financeira e de fornecimento de um meio de pagamento
publico, ao criar-se uma ligacdo entre o euro digital e os depdsitos dos bancos comerciais
através desta abordagem waterfall, estariam, porventura, a comprometer-se estes
objetivos. De facto, neste caso iria existir como que uma obrigacdo de detencdo de uma
conta bancaria, sob pena do limite aplicar-se efetivamente e ndo puderem ser recebidos
mais euros digitais.
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de zero, o BCE poderia realizar o mesmo relativamente ao euro digital e pagar zero de

taxa ou, pelo menos, uma taxa de juro negativa®:-192,

Contudo, levanta-se um problema relativamente a este mecanismo na medida em
que, embora esta abordagem possa diminuir a detengdo de euros digitais, ndo incentiva
necessariamente a detencdo de mais depositos. Além disso, uma abordagem destas
poderia impossibilitar que se preservassem as taxas de juros negativas ja que, se ao ativo
mais seguro fosse aplicada esta taxa, parece que outros ativos, menos seguros, ndo iriam
conseguir fixar uma taxa assim, sob pena de se tornarem pouco atrativos. No entanto,

alguns autores continuam a considerar que este mecanismo tem as suas vantagens'%,

A Gltima opcio que tem sido equacionadal®* para diminuir o impacto do euro
digital € o mecanismo do tiering ou tiered remuneration system, um mecanismo com uma
l6gica distintal®. Com o tiering, ndo iria existir nenhum limite rigido como vimos
anteriormente suceder no cap, mas sim um funcionamento de forma dissuasora. Deste
modo, se as detencdes abaixo de um certo nivel ndo iriam ter qualquer custo; pelo
contrério, as detencBes acima de um certo nivel iriam ter a aplicacdo de uma taxa, visando

assim criar desincentivos a detengdes excessivas'®®.

A aplicacdo deste mecanismo iria trazer diversas vantagens. Em primeiro lugar,
iria permitir um cumprimento simultaneo da funcéo do dinheiro como meio de pagamento
(quando estivéssemos perante o primeiro escaldo) e como reserva de valor (quando

estivéssemos perante o segundo escaldo, desincentivado assim o uso do euro digital como

101 A politica da taxa de juro negativa, mais conhecida por NIRP, tem sido implementada
por diversos paises, principalmente na zona europeia. Veja-se 0 caso de Suécia, Suica e
Dinamarca.

102 N4o obstante, esta taxa so seria possivel se o euro digital tivesse, efetivamente, limites
N0 Seu acesso ou nas suas quantidades detidas.

103 “Nevertheless, lowering interest rates effectively limits the accumulation of CBDC
and is a useful tool to prevent disintermediation and destabilization caused specifically
by a CBDC. In combination with full allotment, it helps control the demand of CBDC and
central bank funds without causing CBDC-specific disturbances beyond the financial
sector”’- Jonas Grab e Jonathan Schiller (2020), p. 32.

194 O primeiro autor a equacionar este mecanismo foi Fabio Panetta em “21st century
cash: central banking, technological innovation and digital currency”, 2018.

105 Mecanismo que surgiu porque alguns autores demonstraram um certo ceticismo face
ao mecanismo de taxas de juro negativas em épocas de crise.

106 Desta forma, enquanto o primeiro escaldo de detencdes do euro digital, por exemplo,
até 3 000€, seria remunerado a uma taxa de juro ndo negativa, pelo contrario, o segundo
escaldo de detencg0es teria de suportar uma taxa de penalizagdo néo atrativa.
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meio de reserva'®’), oferecendo um euro digital em condigBes tdo atrativas como as
condigdes das notas. Em segundo lugar, iria prevenir os riscos de uma desintermediagéo
ciclica e estrutural e por ultimo, iria preservar a possibilidade de aplicar uma politica de

taxa de juro negativa.

No entanto, um mecanismo destes, além de ser de dificil explicacdo ao publico
em geral, também poderia impedir a sua adoc¢do e uso por um consumidor médio, quando

confrontado com outros meios digitais privados de pagamento.

Em suma, como visto ao longo deste capitulo, embora possam ser definidos
mecanismos de forma a obstar a estes problemas macroeconémicos e aos consequentes
impactos no sistema financeiro, a verdade € que, qualquer dos mecanismos tem, quer as
suas vantagens, quer as suas desvantagens, ndo consubstanciando nenhum deles um

mecanismo perfeito e sem problemas.

Como tal, antes da emissdo de um euro digital, € necessario equacionar estas questoes
macroecondémicas e 0s respetivos mecanismos, cuja utilizacdo deve ser analisada

cuidadosamente.

107 Como visto anteriormente, o euro digital ndo deve ser visto como um meio de
investimento ou de reserva, devendo especializar 0 mesmo como meio de pagamento.
Uma opgdo contréria iria levar o BCE a tornar-se uma espécie de intermediario para
poupancas privadas, o que ndo se justifica.
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Conclusao

A evolugéo da tecnologia e da digitalizagdo alteraram todos os aspetos da nossa vida
e, como visto ao longo deste trabalho, o0 modo como efetuamos pagamentos ndo é
excecao. De uma pura de troca de bens e, posteriormente, de matérias-primas, entre duas
Ou mais pessoas, entramos para a fase de realizacdo de pagamentos através de numerario

ou cartbes bancaérios e, nos dias de hoje, esta evolugdo continua.

Nos ultimos anos a utilizacdo de meios de pagamento digitais estd a ter um
crescimento exponencial, por oposic¢ao ao uso de numerario, que observa uma diminuigéo
cada vez maior. Considerando esta tendéncia e partindo do principio que o sistema
monetério foi construido tendo como alicerce a complementaridade entre o setor privado
e publico e ndo o dominio total de um setor sobre o outro'%®, urge combater esta situagéo

e voltar a encontrar um equilibrio perfeito entre ambos.

Chegados a este ponto, cabe entdo responder — sera o euro digital a resposta para este
problema e devera ser visto como uma oportunidade e uma solugéo para o BCE preservar
a sua soberania monetaria'®, ameacada pelo surgimento de stablecoins e outras moedas
privadas, ou, pelo contrario, serd o euro digital um verdadeiro risco, que ndo deve ser

equacionado?

Como observado até ao momento, a resposta a esta questdo ndo é despicienda de
duvidas e s6 a conseguimos responder se observarmos as vantagens da introducdo de um

euro digital e contrabalangarmos estas com 0s seus principais riscos.

Um euro digital iria representar uma verdadeira oportunidade para tornar os

pagamentos mais eficientes e céleres, colocando o dinheiro do BCE numa representacao

198 Embora seja uma hipotese meramente tedrica, cabe questionar o que aconteceria se 0
numerario deixasse de ser utilizado e como tal, o Unico recurso monetario disponivel fosse
da inteira responsabilidade de instituicdes privadas. Em um cenario destes, alem de
colocar-se em causa a fungdo da moeda como unidade de conta — ou seja, que um euro
seria sempre um euro, independentemente das circunstancias- poderia colocar-se em
causa a funcdo da moeda como um verdadeiro meio de pagamento. De facto, em uma
situacdo de stress financeiro, os bancos poderiam congelar todos os depositos, de forma
a protegerem-se, impedindo assim milhGes de pessoas de cumprir as suas obrigacoes
pecuniarias.

109 Neste sentido Jean-Pierre Landau “Contemporary monetary systems are based on a
close complementarity between private and public money. CBDCs are necessary to
preserve that equilibrium in a rapidly transforming digital economy”, (2021), p. 11.

46



tecnologicamente mais avancada e podendo, consequentemente, permitir que este
recupere a sua soberania. No entanto, como observado no capitulo anterior, este também
pode criar uma verdadeira disrupgdo do sistema financeiro e desintermediagéo,

originando uma substituicdo do dinheiro em numerério e o fim dos depdsitos bancarios.

Né&o obstante e salvo melhor entendimento, parece que se conseguir garantir a criagéo
de um euro digital que (i) tenha limites de deten¢des individuais; (ii) observe taxas de
juro diferentes consoante o montante de euros digitais detidos; (iii) salvaguarde a
privacidade dos seus utilizadores, mas tenha em consideracao as regras de prevencéo de
BCFT em caso de transferéncias de elevados montantes e (iv) proceda a uma distribuicao
correta de funcdes entre o BCE e os bancos comerciais'®, podemos estar perante uma
verdadeira oportunidade. Uma oportunidade para a UE abordar os novos riscos e desafios,

liderar a era digital e ndo perder a sua soberania monetéria e financeira.

De facto, com os novos desenvolvimentos, 0 BCE tem de considerar o seu papel no
sistema financeiro e monetario europeu e perceber se este € 0 momento de regular as

moedas digitais, no seu todo ou se € 0 momento de ele mesmo emitir a sua moeda digital.

Parece-nos que a sua decisdo deveria ser a segunda supramencionada, tendo esta
decisdo sido ja protagonizada por alguns bancos como o PBoC ou o Riksbank e até ao
momento, as suas experiéncias tém relevado que esta foi a deciséo correta. Contudo,
sublinhe-se que ndo podemos deduzir daqui que 0 mesmo sucedera na UE. Estamos a
referir-nos a paises diferentes, com economias diferentes e one size does not fill all, ou

por outras palavras, ndo existe um modelo Gnico de CBDC.

Como referido inicialmente, concluimos este trabalhno em tempos de elevada
instabilidade financeira, depois de mais um banco comercial entrar em situacdo de

insolvéncia a margo de 20231,

uSeguindo este entendimento: “Central banks and PSPs could continue to work together
in a complementary way, with each doing what they do best: the central bank providing
the foundational infrastructure of the monetary system and the private PSPs using their
creativity, infrastructure and ingenuity to serve customers”, BIS, (2021), p. 77.

111 Referimo-nos aqui a faléncia do banco Sillicon Valley, ja explicada na nota de rodapé
namero 19. Note-se que, embora este banco seja norte-americano e ndo europeu, é
importante sublinhar que podem existir verdadeiras repercussdes para a UE. N&o nos
podemos esquecer que um acontecimento destes pode afetar, de uma forma geral, a
confianga que os depositantes tém no sistema financeiro, por terem receio que problemas
semelhantes a estes ocorram em bancos por todo o mundo. Ora, tal situacdo pode originar
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No nosso entender, este acontecimento consubstancia mais um, de diversos indicios,
que nos demonstram que é premente uma alteracdo no sistema financeiro. Perceber se
esta alteracdo engloba ou ndo a introducdo de uma moeda digital do BCE, ndo € uma

questdo que nos caiba a nos responder, mas sim ao BCE!!?,

Todavia, note-se que, aquando de uma possivel introducéo de um euro digital, o BCE
tera sempre de partir do principio basilar que o euro digital tem de ter sucesso, mas nao
demasiado*®. Tem de incentivar familias e empresas a aderirem, mas sem excluir o papel

dos bancos e dos depositos comerciais, tal como os conhecemos nos dias de hoje.

Deste modo, apesar de considerarmos que o euro digital € uma oportunidade, davidas
ndo existem que este sera também um verdadeiro desafio. Saber se este desafio sera ou
ndo superado dependeréa das escolhas de design do euro digital, dos comportamentos dos
consumidores, comerciantes e dos intermediédrios financeiros e por altimo, dos

desenvolvimentos tecnologicos e financeiros que o decurso do tempo nos trouxer.

De facto, vivemos num mundo cada vez mais digital e, prevalecendo esta tendéncia,
talvez este seja 0 momento da UE refletir sobre os seus proximos passos e abracar esta

evolucéo.

comportamentos dos depositantes de retirada de todos os seus depdsitos ou, pelo menos,
de parte destes, com todas as consequéncias negativas dai advenientes para o setor
bancario.

112 porém, de acordo com o nosso ponto de vista e tendo em conta tudo o que foi referido
até a0 momento, parece que esta é a alteracdo vital que o nosso sistema financeiro
necessita. Um euro digital, se devidamente introduzido, podera nao sé adaptar-se a quarta
revolucdo industrial, mas também proteger os depositantes de fendmenos de insolvéncia
e faléncia do setor bancario.

113 Como referem Markus Brunnermeier e Jean Pierre Landau “The digital euro will thus
be placed into a strange and paradoxical position. It should be present everywhere but
important nowhere. It should be successful but not too successful”, (2022), p. 8.
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