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RESUMO

Celebrados 20 anos desde a entrada em circulacgdo do euro, o Eurosistema prepara-se para
uma das maiores reformas no dominio monetario. Em resultado da quarta revolucdo
industrial, assiste-se a mudangas nos processos que, em conjunto com o covid-19, tém
contribuido para acelerar a presente tendéncia de desmaterializacdo da moeda. A zona
euro esta cada vez mais proxima da realidade de um futuro sem numerario. Neste sentido,
cabe ao Banco Central Europeu encontrar a solugdo adequada para mitigar as possiveis
consequéncias negativas desse fendmeno. Apo6s o estudo preliminar de uma moeda digital
do Banco Central Europeu — o euro digital, teve inicio a fase de investigacdo do projeto
para a sua emissdo, cuja decisdo depende da resolucdo de questdes burocraticas e da
escolha de um design eficaz, que privilegie a autonomia estratégica europeia e beneficie
os cidaddos e empresas europeus, respeitando o mandato do Banco Central Europeu.
Logo, como nédo existem contrariedades significativas para a criacdo do euro digital, cabe
averiguar as implicagdes na vertente legal, econdmico-financeira e internacional para
avaliar o verdadeiro impacto na Unido Econémica e Monetéaria.

PALAVRAS - CHAVE: Banco Central Europeu; Euro digital; Moeda Digital do Banco
Central; Unido Econdmica e Monetaria.

ABSTRACT

This year marks the 20" anniversary of the introduction of euro banknotes and coins.
Today, once again, the Eurosystem is committed to start a major reform in the monetary
field. The events of fourth industrial revolution, along with the covid-19 pandemic, have
contributed to accelerate the current trend of money dematerialization. In the euro zone,
the demise of physical money is getting increasingly near. Thus, the European Central
bank must take the right steps and find a solution to mitigate potential negative
consequences of this phenomenon. After the preliminary study of a European Central
Bank digital currency — the digital euro, the research phase of the project for its issuance
began, whose decision depends on the resolution of bureaucratic issues, and choice of an
effective design which favors the EU strategic autonomy as well as the European citizens
and companies by respecting the European Central Bank mandate. Although currently no
significant setbacks for the digital euro emission are known, is still crucial to investigate
the legal, economic, and international implications to assess the real impact on the
Economic and Monetary Union.

KEYWORDS: European Central Bank; Digital euro; Central Bank Digital Currency;
Economic and Monetary Union.
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Lista de acronimos

BCE — Banco Central Europeu

BC/BCs — Banco Central / Bancos Centrais

BCFT — Branqueamento de capitais e financiamento terrorista

BIS — Banco de Pagamentos Internacionais (sigla em inglés)

E-CNY — Renminbi digital

EM/EMs — Estado-membro / Estados-Membros

EUA — Estados Unidos da América

FED - Reserva Federal dos Estados Unidos da América (sigla em inglés)
FSB — Financial Stability Board (sigla em inglés)

MDBC — Moeda Digital do Banco Central

PBoC — Banco Popular da China (sigla em inglés)

KYC — Know your customer (sigla em inglés)

TIPS - TARGET Instant Payment Settlement service (sigla em inglés)
TFUE — Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia

TUE — Tratado da Unido Europeia

UE — Uniéo Europeia

UEM — Unido Econdmica e Monetéaria



Glossario

Blockchain — Tecnologia de registo descentralizado que guarda forma segura a listagem
de transac0es.

Desintermediacdo Bancaria — Processo em que as operacdes ndo sao intermediadas

por instituigdes financeiras, em especial por bancos comerciais.

Quarta revolucdo industrial ou Industria 0.4 — Mudangas impulsionadas pelo
aparecimento de novas tecnologias que causam efeitos profundos nos sistemas de

producdo e nos modelos de negdcio.

Peer-to-peer — Em portugués, ponto-a-ponto ou par-a-par permite a transferéncia entre

utilizadores sem a necessidade de um servidor central.

Social optimum — O ponto de utilidade que maximiza o bem-estar social para uma

determinada dotacédo de recursos.

SWIFT - Sistema de mensagens que é utilizado por uma ampla rede de instituicdes

financeiras para pagamentos e liquidagdes interbancérias internacionais.

TARGET 2 - Segunda geracdo do Sistema de Liquidacdo por Bruto em Tempo Real do
Eurosistema, no qual sdo processadas e liquidadas, em moeda do banco central, ordens
de pagamento em euros, tipicamente de grande valor. E, em termos de montantes
processados, um dos maiores sistemas de pagamentos do mundo. (Definicdo Banco de

Portugal).

TIPS - Servigo de liquidagdo do Eurosistema. Permite que os fornecedores de servigos
de pagamento oferecam aos seus clientes a possibilidade de transferirem fundos em tempo
real e ininterruptamente todos os dias do ano, através de pagamentos imediatos.

(Definicdo Banco de Portugal).

Token - Representacdo eletronica de um ativo real para facilitar as negociac6es de bens
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1. Introducéao

A atual revolucéo digital pressupde novos desafios e oportunidades para todos os
setores, incluindo os mais tradicionais, como o setor financeiro e bancario. Enquanto
instituicdes financeiras conseguem mais facilmente adaptar-se a nova realidade, os BCs
(bancos centrais), pela importancia vital da sua funcdo na economia global, necessitam
de uma abordagem mais cautelosa as presentes mudancas dos habitos de pagamento, visto
que uma decisdo precipitada, ou uma ndo acdo, pode comprometer o seu papel de
guardido da moeda soberana. A moeda digital do banco central (MDBC) surge como
solucgéo. Cerca de 90% dos BCs mundiais estudam a possibilidade da sua emisséo (Banco

de Pagamentos Internacionais - BIS, 2021), incluindo o Banco Central Europeu (BCE).

A emissdo do euro digital traduz o ponto fulcral do meu trabalho. Assim, comec¢o
por definir o conceito de moeda e as razfes que motivam a necessidade de uma MDBC.
De seguida, explico o significado de MDBC ilustrando a sua evolucédo nos anos recentes.
Apobs uma breve apresentacao da Unido Econdémica e Monetéaria (UEM), especifico o caso
particular do euro digital, nomeadamente os principios e requisitos da sua construcéo,

bem como as fases cronoldgicas do projeto.

Também efetuo uma investigacdo sobre os possiveis efeitos da emissdo do euro
digital nos dominios legal, econdmico-financeiro e internacional, visto que estes
condicionam fortemente o funcionamento da UEM. Com a informacé&o recolhida, verifico

se a criacdo do euro digital é compativel com os objetivos da UEM.

A metodologia de pesquisa utilizada tem sustentacédo tedrica numa densa analise
qualitativa, que através de um vasto leque de estudos e obras bibliograficas permitiu obter

maior clareza sobre o recente tema da criacao do euro digital.



2. O aparecimento de uma nova moeda digital

Desde a sua origem! até a atualidade, a moeda tem ocupado um papel central na
sociedade. De facto, a disseminacdo da sua utilizagcdo consolidou a mudanca de uma
economia de subsisténcia para a atual economia de mercado (Adam Smith, 1776), o que
consequentemente aumentou a eficiéncia, o poder de escolha e o numero de transacGes
entre os individuos. Tal como no passado, é imperativo moldar a moeda as necessidades

presentes, ou seja, ao processo de digitalizacdo em curso.

2.1 Conceito de moeda

Antes de entender a fungdo da MDBC importa recordar a definicdo de moeda.
Tradicionalmente o conceito de moeda ¢ definido pela lei e convenc@es. Todavia, ndo
existe uma definicdo consensual a nivel académico, apesar da importancia da moeda. Os
economistas Krugman e Wells (2006) definem-na como “todo o ativo que pode ser
facilmente utilizado para a compra de bens ou servi¢cos”. A moeda ¢ entendida como um
instrumento financeiro que cumpre as seguintes fungdes: i) constituir um meio de troca;
i) servir de unidade de conta para 0s precos de bens e servicos e iii) garantir a reserva de
valor. As funcionalidades referidas estdo interligadas entre si, por conseguinte, a moeda
serd mais util como meio de troca se no futuro conseguir conservar o seu valor (Sargent,
1982). Similarmente, um meio de troca eficiente necessita de ser utilizado como unidade
de conta (Brunner & Meltzer, 1971). A moeda também carece de reunir certas condi¢oes
para desempenhar corretamente as suas funcdes. Neste sentido, as caracteristicas
fundamentais sdo a durabilidade, a portabilidade, a divisibilidade, a uniformidade, a

aceitabilidade geral e a oferta limitada.

1 As escrituras mais antigas sobre utilizagdo de moeda datam do século Il A.C. Descrevem o uso da moeda nas
sociedades da Mesopotamia e do Egipto. Apesar de ser provavel que o dinheiro seja anterior & invencdo da propria
escrita (Angeles, 2020).

2



Na economia contemporanea é predominante o uso da moeda fiduciaria pelos
agentes econdmicos nacionais e internacionais. Esta define-se como uma moeda sem
valor inerente, isto é, sem estar anexada a commodities (por exemplo: ouro ou prata).
Logo, o valor ¢ estabelecido e controlado pelos respetivos BC (por exemplo o euro). A
moeda fiduciaria divide-se em publica e privada. A moeda publica é emitida por um BC,
constituindo o seu passivo e sem acarretar risco. Esta moeda incorpora: i) reservas do BC
- depdsitos recebidos pelos bancos comerciais ndo utilizados em empréstimos e ii)
numerario — dinheiro fisico (notas e moedas). Por seu turno, a moeda privada é composta
pelos depositos bancérios (passivo dos bancos comerciais), pelo que apresenta um certo
grau risco. Realca-se que a mudanca de paradigmas cria o aparecimento de novas

tendéncias?.

2.2 Tendéncias futuras

Atualmente, a sociedade contemporanea vivencia um periodo de transformagéo
em virtude da crescente globalizacéo e digitalizacdo dos processos, que resulta da quarta
revolucdo industrial, também denominada industria 0.4. Como demonstrado ao longo da
histéria, a moeda e os seus fundamentos institucionais evoluem em paralelo com a
tecnologia disponivel (BIS, 2021). Neste sentido, € fundamental antecipar as possiveis
mudancas futuras, que no limite vado transformar o sistema monetéario atual (Auer, R. at
al, 2021). As mudancas originam novos desafios no bom funcionamento da economia que
0s bancos centrais, enquanto guardies da moeda, tém o dever de acautelar,
nomeadamente i) a progressiva diminui¢do do uso do numerario em virtude dos meios de
pagamentos digitais; ii) a entrada de empresas privadas (big techs) no mercado dos

pagamentos retail e financeiro e iii) a invencdo das criptomoedas com a possibilidade de

2 A MDBC constitui uma forma de moeda fiduciaria, porém ainda se encontra em fase de estudo na maioria das
jurisdigdes, escolhi referi-la somente no capitulo das tendéncias futuras.
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adquirirem o estatuto de stablecoin.

i) Apesar da diminuicdo da utilizacdo da moeda fisica (notas e moedas) ser uma
tendéncia mundial, existem diferencas substanciais entre os diversos paises. De
acordo com um estudo realizado pelo Fundo Monetério Internacional (FMI), o
volume de transagfes em numerario na economia decaiu, entre 2006 e 2016,
numa média anual de 6% (Khianonarang & Humphrey, 2019). O decréscimo
assume uma percentagem particularmente significativa em paises asiaticos -
China (10%) e Japdo (9%), e nos paises nordicos - Noruega (8%) e Dinamarca
(7%). Em contraste, a india foi o Ginico pais do estudo que manteve uma utilizagao
constante de moeda fisica. Destaca-se a Alemanha que apresenta uma ligeira
reducdo no periodo assinalado (2%)3, similar ao comportamento registados nos
Estados-membros (EM) que integram a zona euro, tendo em atencdo que
aproximadamente 79% dos pagamentos em ponto de venda da zona euro sdo
realizados em numerario (estimativas do Nederlandsche Bank). Todavia,
observa-se uma clara preferéncia dos jovens europeus pelo uso de pagamentos
eletrénicos, em virtude da sua seguranca e rapidez (BCE, 2021). A evolucdo do
comportamento identificado é suscetivel de originar um futuro sem dinheiro
fisico, o que a ocorrer provocaria a disrup¢ao de conveng@es sociais no uso da
moeda (Rogoff, 2017). Hipoteticamente, se 0 numerario deixasse de existir
causaria o fim do acesso universal a moeda pablica. Tal dificultaria a intervencao
do Estado e o papel dos bancos centrais, uma vez que delimita a sua acédo direta

na economia. Igualmente, aumentariam as desigualdades sociais tendo em conta

3 Cfr. Anexo 1.

4 Deixariam de ser elegiveis ao acesso & moeda plblica: instituicdes financeiras ndo bancérias, sociedades néo
financeiras e familias.
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que ha classes desfavorecidas que s6 utilizam numerario, nomeadamente a
populacdo mais idosa e os sem-abrigo, que deixariam de ter acesso a moeda. De
notar que apenas 69% da populacdo mundial detém conta bancéria (Banco
Mundial, 2017). Adicionalmente, a pandemia Covid-19 produziu um efeito
catalisador na aceleragdo da tendéncia da desmaterializacdo da moeda (Saka et
al, 2021), designadamente através da percecdo de que a utilizacdo do dinheiro
fisico € um meio de propagacao do virus.

A existéncia de players privados no setor de pagamentos (exemplificando: a
Apple pay, Google pay e Paypal) tem alguns aspetos positivos, como a abertura
de um mercado antes monopolizado pelas entidades bancérias, a diminui¢ao dos
custos e maior rapidez nos pagamentos. No entanto, apresenta um grau de risco
mais elevado, decorrente das empresas compilarem dados pessoais e criarem
perfis dos utilizadores. Outro receio advém da concentragdo do mercado, quer ao
nivel do nimero de empresas, quer no que respeita a sua origem, uma vez que a
maior parte sdo americanas®. De salientar, ainda, que na China existem 2

empresas que controlam 94% do mercado interno de pagamentos méveis.

iii) J& no que concerne as cripotomoedas (por exemplo: Bitcoin, Litecoin ou Ripple),

sdo consideradas um ativo especulativo®. O criador da Bitcoin, Satoshi
Nakamoto’, definiu o conceito de criptomoeda como “um sistema de dinheiro
eletronico totalmente peer-to-peer e sem emissores terceiros”. Em resultado da

sua estrutura descentralizada, acrescenta maior risco e dificuldade na fiscalizacdo

5 Certas regides, como a zona euro, apresentam dependéncia externa de empresas neste setor, o que confere uma
dificuldade para a sua autonomia estratégica.

& Constitui um tema de grande debate académico se as criptomoedas podem ser uma tipologia de moeda. Neste
trabalho académico, optei por as considerar um ativo especulativo por ndo cumprirem na integra a fungéo de reserva
de valor.

7 Satoshi Nakamoto é o pseuddnimo do criador da bitcoin, sendo desconhecida a sua identidade verdadeira.
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e no combate das atividades ilicitas, especialmente na vertente do branqueamento

de capitais e financiamento do terrorismo (BCFT). Ao ndo constituirem moeda

soberana, também a sua utilizagdo pode limitar o impacto da politica monetaria e

da promocéo de estabilidade financeira (BIS, 2020). Uma criptomoeda pode

adquirir o estatuto de stablecoin, quando consegue garantir a estabilidade do seu

valor, vinculando-0 a um ou mais ativos fisicos® (Financial Stability Board - FSB,

2020), uma vez que apresentam potencial para ser utilizadas como meio de
pagamento ou de reserva de valor, tém vindo a criar receio aos bancos centrais.

A importéncia da moeda ¢ derivada da relagao entre presente e futuro, como aludido

por Keynes (1936). Assim, para continuarem a desempenhar um papel relevante na era

digital, os BCs devem promover a competicdo entre os diferentes players para

salvaguardar a inovacdo dos setores, proteger os dados dos utilizadores através do

aumento da regulamentacdo sobre a privacidade e, ainda, garantir o respeito pela

integridade dos sistemas de pagamentos, evitando atividades ilicitas (Shin, 2021).

Igualmente, devem proceder a atualizacdo das infraestruturas dos sistemas de pagamentos

(Ferrari at al, 2020). Como possivel solugdo, assistiu-se ao aumento do interesse pela

MDBC e a um maior nimero de estudos nesta matéria pelos BCs®.

2.3 A moeda digital do banco central (MDBC)

A MDBC pelas fungdes que assume ndo pode ser confundida com uma criptomoeda.
Cabe apresentar esta distin¢ao esclarecendo de modo definitivo o que é uma MDBC. O
conceito ndo é recente, tendo sido proposto por James Tobin (1985, 1987), favoravel a

introducdo de um instrumento governamental para pagamentos eletronicos, ou pode até

8 Como as moedas fiduciarias, commaodities ou criptomoedas.
9 Cfr. anexo 2. A), B) C) e D).



ter surgido antes da década de oitental®. Também, em 2014, o BC do Equador langou um
projeto pioneiro denominado “Dinero electronico” que permitia a realizacdo de
pagamentos via telemdvel através de um sistema operativo do respetivo banco (Valencia,
2015). Atualmente, apesar do grande interesse em torno do tema, ainda ndo existe uma
definicdo amplamente aceite de MDBC (Allen, J. & Lastra, R, 2019). Num esforco para
elaborar uma definicdo consensual, o FMI definiu-a como “a representacéo digital da
moeda soberana que constitui um passivo e é emitida pelo banco central de determinada
jurisdicao ou autoridade monetaria” (Kiff et al. 2020), sendo que a inovagao deste novo
meio de pagamento ndo se relacionada com o formato digital, mas sim com a
possibilidade de garantir acesso universal a moeda publica num formato digital (Niepelt,
2015). Adicionalmente, visto que é usual a MDBC ser considerada erradamente uma
criptomoeda, importa identificar as suas principais diferencas utilizando como referéncia

a criptomoeda Bitcoin®!.

As modalidades de MDBC diferem consoante a natureza dos pagamentos. Assim,
dividem-se em i) General purpose ou Retail'?, quando é utilizado para os pagamentos
domesticos entre empresas e particulares e ii) Wholesale, para pagamentos interbancarios

e compensagOes de securities realizados entre instituicbes financeiras!s.

A problemética da abrangéncia na definicdo de MDBC decorre da grande variedade
de opc¢des de design que o BC pode escolher. Assim, é essencial que os BCs selecionem
um conjunto coeso de op¢Ges para preservar o bom funcionamento do sistema econémico

mundial. De acordo com o inquérito realizado pelo BIS em 2021, os principais beneficios

10 As contas de poupancas de aforro podem ser consideradas antecessoras do CBDC. Foram observados individuos que
detinham depositos junto de alguns BC até ao inicio da segunda guerra mundial (Bordo & Levin, 2017).

11 Cfr. anexo 3.
12 Os dois termos sdo ser utilizados indiferenciadamente na dissertagdo para altemar os vocébulos e evitar repeticdes.
13 Cfr. anexo 4.



sdo: i) a promocdo da estabilidade financeira; ii) 0 desenvolvimento da politica monetéria;
iii) o aumento da inclusdo financeira; iv) a melhoria da eficiéncia dos pagamentos
domeésticos e transfronteiricos e v) o refor¢co da robustez do sistema de pagamentos.
Verifica-se que os motivos diferem consoante o BC pertenca a uma economia
desenvolvida ou emergente, pois 0 peso da importancia das motivacdes esta relacionado
com fatores como a estrutura e o desenvolvimento dos sistemas de pagamentos nacionais,

bem como com o grau de incluséo financeira na jurisdi¢do (Richards et al, 2020).

No caso do retail MDBC, os paises indicam como principais razdes para emissdo da
nova moeda, as vantagens relacionadas com a melhoria da eficiéncia nos pagamentos
domesticos e o refor¢o da robustez do sistema de pagamentos. Todavia, nas economias
avancadas € dada maior primazia a motivos de promogdo da estabilidade financeira,
enguanto nos paises emergentes é valorizado o aumento da inclusdo financeira, pois
permite que zonas com fracas estruturas tenham acesso aos servicos financeiros (Chuen

etal, 2021).

Ao nivel do wholesale MDBC, ambas as economias consideram menos relevante o
aumento da inclusédo financeira em comparacao com outros indicadores. Contrariamente,
a melhoria da eficiéncia dos pagamentos transfronteiricos é percecionada ao longo dos
anos como a mais significativa. Efetivamente, tém surgido varios projetos de cooperacao

nesta matéria, exemplificando o projeto Dunbar'* ou o projeto Jural®.

Como referido anteriormente, existe um vasto numero de opcdes de design, as quais
devem ser escolhidas tendo em conta as necessidades do BC e de acordo com 0s seguintes

principios: a MDBC deve i) ndo prejudicar a estabilidade econémica e financeira; ii)

14 Testes conduzidos pelos bancos centrais da Australia, Malsia, Singapura e Africa do Sul juntamente com o BIS
innovation hub sobre as transferéncias internacionais em MDBC.
15Experiéncia entre 0 BC de Fran¢a e 0 BC da Suiga sobre pagamentos com diferentes moedas e transfronteiricos em
MDBC, realizado em dezembro de 2021.
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coexistir com outras formas de moeda no atual ecossistema de pagamentos e iii) promover

a melhoria da inovacéo e eficiéncia (Grupo de BCs, 2020).

Estas opc¢0es sao referentes a propria MDBC, ou seja, a moeda e a infraestrutura que
ird permitir as transferéncias entre utilizadores. Realca-se que preferéncias em
determinadas vertentes influenciam escolhas noutras areas (BC de Inglaterra, 2020).
Visto que a MDBC é um campo de estudo recente, € essencial examinar preliminarmente
0 seu modo de funcionamento, particularmente sobre os possiveis trade-offs, uma vez que
a adogdo de uma MDBC menos conveniente do que os atuais meios de pagamento

eletronicos levariam os utilizadores a ndo a usar (Auer, R. & Béhme, R., 2020).

Neste sentido, a implementacdo de MDBC acarreta varios desafios que terdo de ser
superados, tais como: i) a desintermediacdo do sistema bancario, associada a incerteza
quanto ao design da nova moeda, principalmente no caso de a op¢éo recair no sistema
direto, sem prejuizo de 70% dos BCs preferir instituir um modelo semelhante ao atual
sistema financeiro (Kosse, A.& Mattei, 1., 2022); ii) riscos financeiros em resultado da
falta de capacidade regulatoria, dada a necessidade de enquadrar legalmente a emisséo de
MDBC, como também as mudangas e inovag6es subsequentes. A auséncia de um quadro
juridico pode causar constrangimentos significativos, como por exemplo, o aumento da
rapidez das transacdes pode provocar défice de liquidez nos bancos comerciais se 0s
utilizadores transferirem grandes montantes dos depésitos bancarios para MDBC,; iii) a
perda de privacidade, em resultado das limitagGes das opcOes de design e das obrigacbes
de KYC para combater as atividades ilicitas. Estima-se que o MDBC general purpose
garanta menor grau de anonimato que o numerario e iv) as vulnerabilidades tecnoldgicas,
pois a MDBC constitui um projeto pioneiro, pelo que as falhas de segurancas e de design
ndo devem ser subestimadas, principalmente porque a moeda pode ser muito atrativa para

os hackers.



No momento atual existem ja quatro MDCBs retail criadas em 10 paises: o Bahamas
lancou a primeira em 2020 (sand dollar) e seguiram-se-lhe a Organizacéo de Estados das
Caraibas Oriental', a Nigéria e a Jamaica, 0s quais também ja emitiram oficialmente
MDBC (respetivamente, dcash, e-naira e JAM-DEX). Internacionalmente, a quase
totalidade dos BCs encontra-se a estudar a possibilidade de emitir MDBC (Boar &
Wehrli, 2021). Por outro lado, existem BCs que cancelaram o0s seus projetos, como o0 BC
da Dinamarca, que no relatério de 2017 considerou 0s riscos superiores aos desafios,
destacando o risco de instabilidade financeira e de faléncia de bancos comerciais como
principais motivos de preocupagéo.

Todavia, € estimado que um quinto da populacdo mundial ird utilizar MDBC num
periodo de 3 anos (Boar et al.,2020). Neste enquadramento, importa realizar uma breve
analise dos projetos da Reserva Federal dos Estados Unidos da América (FED) e do
Banco Popular da China (PBoC), visto emitirem as principais moedas concorrentes do

euro, respetivamente o délar dos Estados Unidos e o renminbi.

Dolar dos EUA digital: Em 2020, foi criado um grupo de trabalho com o intuito de
estudar a possibilidade da emissdo de um equivalente digital a moeda ddlar dos EUA,
ainda em fase de estudo. Jerome Powell, presidente do FED, refere ¢ preferivel “fazer
corretamente do que ser o primeiro”, uma vez que “temos a responsabilidade para com
os Estados Unidos da América e o mundo que qualquer passo em direcdo a MDBC seja
tomado com seguranga.” O atraso dos EUA face a outras jurisprudéncias pode ser
justificado pelo papel do dolar dos Estados Unidos como moeda de referéncia mundial e

por os EUA ainda deterem uma percentagem elevada de pagamentos em numerario!’.

16 Constituida por Antigua e Barbuda, Dominica, Granada, Monserrate, Sdo Cristovdo e Neves, Santa Lucia e Sao
Vicente e Granadinas.

17 Cerca de 19% de todas as transagdes em 2020 foram feitas em numerario e ainda existe 20% da populagio que ndo
detém conta bancéria (FED, 2022).
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Como ¢é apontado no relatério de janeiro de 2022, a MDBC pode mudar
fundamentalmente a estrutura do sistema financeiro dos EUA. Em mar¢o de 2022, o
presidente Biden assinou uma ordem executiva para a emissdo responsavel de ativos
digitais, onde destaca a importancia de continuar a explorar a sua emissao.
Adicionalmente, decorre o “Projeto Hamilton”, uma iniciativa conjunta do Banco da
Reserva Federal de Boston e o MIT Digital Currency Initiative, para analisar a viabilidade

tecnoldgica de uma plataforma MDBC, cujo primeiro teste foi realizado em 2022.

Yuan digital (E-CNY): A China é a grande poténcia com o0 projeto mais avangado,
visto que o estudo dos requisitos técnicos e legais para emitir MDBC teve inicio em 2014.
O governador Zhou Xiaochuan classificou o desenvolvimento de uma moeda digital
como um objetivo de alta importancia (Yifei 2016). A evolucdo mais significativa ocorreu
em abril de 2020, quando a China foi o primeiro pais a criar um projeto piloto para testar
MDBC (Knoerich, 2021). Os testes piloto localizaram-se em regides especificas e
permitem a populagdo local deter e-wallet, utilizando o protétipo do E-CNY para pagar
servigos e bens, contando com a participacdo de varias empresas multinacionais (como
por exemplo: o Starbucks e McDonald's) que aceitam este meio de pagamento nas cidades
participantes do teste piloto. Os principais motivos para a urgéncia da emisséo de um
equivalente digital do renminbi sdo a curto prazo satisfazer as necessidades do setor dos
pagamentos retail, e a longo-prazo construir um sistema de transac@es interno, que venha

substituir o atual sistema SWIFT (Chuen et al, 2021).

Face ao exposto, constata-se que a maioria das jurisdi¢bes admite beneficios futuros
na utilizacdo da MDBC, encontrando-se a examinar a possibilidade da sua emiss&o.
Realca-se que as duas principais poténcias mundiais (EUA e China) seguem em diferentes

velocidades. Efetivamente, como guardido da moeda hegeménica, o FED tem optado por
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uma perspetiva cautelosa, face ao PBoC que se tem configurado como o precursor desta

moeda, estimando-se que venha a ser a primeira grande economia a deter uma MDBC.
3. Caso particular da moeda euro

A situacéo da zona euro requer uma decisdo atempada sobre a criagdo da MDBC para
gue 0 euro nao perca a sua importancia em beneficio de outras moedas estrageiras, embora
igualmente cautelosa dada complexidade da UEM. Ao contrario das principais
economias, a zona euro detém a particularidade de ter uma moeda Unica em paises com
necessidades e caracteristicas bastante diferentes entre si, o que constitui um
constrangimento na construcdo da nova moeda. Desta forma, é essencial compreender

com maior detalhe o projeto do euro digital.
3.1 Breve andlise sobre a Unido Econdmica e Monetéria

Importa efetuar uma breve analise da UEM, para fazer notar as singularidades da
moeda euro e a envolvente atual em que a potencial MDBC europeia pode ser emitida.
Primeiramente, o intuito da UEM ¢é apoiar o crescimento econémico sustentavel,
eliminando a volatilidade cambial e obter o nivel de pleno emprego nos membros
integrantes da Unido. Os seus principais pilares séo i) garantir a estabilidade dos precos;
ii) prevenir desequilibrios macroeconémicos e coordenar as politicas econdmicas dos
EMs como forma de evitar efeitos negativos na economia e iii) promover o bom

funcionamento do mercado Unico.

Ora, nem sempre a UEM tem conseguido alcancar os seus objetivos, em parte
porque ainda é necessario superar dificuldades referentes a Unido Monetaria, que
permanece incompleta e que foi criticada a nivel académico, por ndo respeitar a totalidade
dos critérios definidos pela Teoria das Areas Monetarias Otimas, desenvolvida por

Mundell (1961), complementada posteriormente por McKinnon (1963) e por Kenen
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(1969). Esta teoria defende que existe um conjunto de condic¢des que avaliam a adequacao
de um pais ao integrar uma Unido Monetaria, sendo que uma melhor otimizacdo resulta
do total preenchimento dos seguintes critérios: i) a semelhanca na estrutura produtiva; ii)
o0 grau de especializacdo; iii) abertura ao comércio internacional; iv) homogeneidade de
preferéncias entre paises; v) a mobilidade dos trabalhadores; e vi) o federalismo fiscal.
Verifica-se que a UEM ndo é uma zona monetaria 6tima, 0 que acarreta custos pela
impossibilidade da utilizagdo do instrumento taxa de cAmbio, na presenca de choques

externos assimétricos (Mendonca, 1995).

Contudo, ndo devem ser descartadas as vantagens da moeda unica. O euro traduz
uma historia de sucesso, sendo um dos mais importantes marcos histéricos do processo
de integracéo europeia, em linha com os objetivos da UEM preconizado no Tratado de
Maastricht, em 199218, Constitui, outrossim, ao nivel mundial, a primeira vez em que um
grupo de paises abdica da moeda nacional a favor de uma moeda comum regional (Banco
de Portugal, 2018). Presentemente, celebram-se os 20 anos de circulagdo sobre a moeda
Unica®®, que constitui a moeda oficial de mais de 340 milhdes de cidaddos, de 19 paises
europeus?, contando com elevado apoio por parte dos cidadaos europeus, dos quais cerca

de 76% acredita que é benéfica para o seu proprio pais (Comissdo europeia, 2019).

A utilizagdo do euro complementa os beneficios decorrentes do funcionamento do
mercado unico (livre circulacédo de bens, servigos, pessoas e capitais), pela eliminagdo do
risco cambial, o que diminui os custos de transacdo, fortalecendo a UEM e

consequentemente a UE. Deste modo, a moeda comum fomenta: i) a competicdo entre

18 Previsto no artigo 128.9, n.° 1, do TFUE e artigo 11.° do Regulamento CE/974/98.

190 euro foi oficialmente criado a 1 de janeiro de 1999. Inicialmente funcionava como “moeda invisivel” que era
somente utilizada para pagamentos eletrénicos e fins contabilisticos, tendo a entrada em circulacéo de notas e moedas
ocorrido a 1 de janeiro de 2002.

20 Pajses que usam o euro: Alemanha, Austria, Bélgica, Chipre, Eslovaquia, Eslovénia, Estonia, Finlandia, Franca,
Irlanda, Italia, Letdnia, Litudnia, Luxemburgo, Malta, Holanda, Portugal, Grécia e Espanha.
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precos pela maior facilidade na comparagédo destes, o que em ultima instancia beneficia
0s consumidores; ii) a estabilidade dos precos; iii) a seguranca das empresas nas
transacdes internacionais; iv) o crescimento econémico; v) mercados financeiros mais
integrados e, consequente, mais eficientes e, por Gltimo, vi) o euro é um simbolo relevante

da identidade europeia (UE, 2022).

Nos ultimos anos assiste-se a progressivos esfor¢cos na adocdo de medidas para
finalizar a Unido Monetaria. O objetivo de retomar o tema do aprofundamento advém do
desejo de melhorar o seu funcionamento, como forma de permitir a todos os EMs
beneficiarem plenamente da participacao no euro, para que estejam preparados para fazer
face aos desafios mundiais. Neste ambito, foram definidas linhas orientadoras no

Relatério dos Cinco Presidentes (2015)2L.

Também a emissdo de euro digital constitui uma nova reforma a UEM, podendo
contribuir para alcancar as finalidades e maximizar as vantagens da moeda Unica. Ao
contrério das principais moedas concorrentes, real¢a-se que a zona euro detém uma
moeda Unica em paises com necessidades e caracteristicas bastante diferentes entre si, o

que constituindo um constrangimento, deve ser considerado na construcao do euro digital.

3.2 A MDBC europeia - euro digital

O projeto do euro digital é referente & possivel implementacdo de MDBC na zona
euro — o euro digital. A nova moeda “visa assegurar que, na era digital, os cidadaos e as
empresas continuam a ter acesso a forma mais segura de moeda — a moeda do banco

central” (Lagarde, 2021). O euro digital ndo pretende substituir o uso de numerario, mas

21 Elaborado por Jean-Claude Juncker (presidente da Comissio Europeia), Donald Tusk (presidente do Conselho
Europeu), Jeroen Dijsselbloem (Presidente do Eurogrupo), Mario Draghi (Presidente do BCE) e Martin Schulz
(Presidente do Parlamento Europeu). Este trabalho teve como precursor o Relatério dos Quatro Presidentes (2012). A
implementagao das reformas do Relat6rio dos Cinco Presidentes previa dois periodos temporais, embora algumas metas
ndo foram integralmente cumpridas, exemplificando a concluséo da Unido Bancéria. Cfr. Anexo 5 A) e B)
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sim complementa-lo. Deste modo, constituira uma nova forma de pagamento eficiente,
simples e acessivel, que satisfaz as necessidades dos end-users europeus, sujeita a
controlo na prevencao e repressao de atividades ilicitas, ambientalmente sustentavel, com
0 propdsito de manter a estabilidade financeira e o bom funcionamento da politica
econdmica. Segundo Fabio Panetta, membro executivo do BCE, “a principal motivacao
para a emisséo do euro digital relaciona-se com o apoio do processo de digitalizacdo do
setor financeiro e com a necessidade de deter uma solugéo europeia para salvaguardar
0s agentes econdmicos”. Efetivamente, a economia europeia pela sua relevancia
internacional deve estar na vanguarda para ndo ficar dependente de empresas estrangeiras

e de outras economias.

Cronologicamente, em dezembro de 2016, o BCE iniciou o trabalho no &mbito do
Projeto Stela??, em conjunto com o BC do Japédo, com o intuito de analisar a possivel
utilizacdo da tecnologia de registo descentralizado (DLT), que constitui uma tecnologia-
base para as transacdes realizadas em MDBC. Identicamente, numa fase inicial do estudo,
0 BCE cooperou com os BCs do Canada, Inglaterra, Japdo, EUA, Suécia e BIS, tendo
sido produzidas consideracdes sobre os principios fundamentais e caracteristicas, design

do sistema, necessidades do utilizador e implicagfes na estabilidade financeira.

Os antecedentes do projeto do euro digital comegaram em novembro de 2019, quando
o0 BCE confirmou publicamente, no Global Blockchain Congress, que se encontrava a
estudar a possibilidade de emitir uma MDBC na zona euro. Em janeiro de 2020 foi
instituida no seio do Eurosistema?? a task-force que, em novembro desse ano, publicou o
“Report on Digital Euro” com as conclusdes preliminares sobre a possivel emissdo. O

relatorio definiu os seguintes principios fundamentais para a criagdo da nova moeda:

22 Na atualidade, o projeto decorre em simultaneo com o projeto do euro digital.
23 Abrange 0 BCE e os bancos centrais nacionais dos paises que adotaram a moeda Unica.
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) Assegurar a convertibilidade com outras formas da moeda euro, como o
numerario, reservas do BC ou depositos bancarios;

i) Constituir um passivo do Eurosistema e como tal uma moeda sem risco
associado;

iii) Garantir a igualdade territorial atraves de instituicfes supervisoras no acesso
ao euro digital em todos os paises;

iv) Promover a neutralidade no mercado, ou seja, ndo inibir a acdo de outras
solucdes privadas;

V) Fomentar a continua confianca na moeda por parte dos utilizadores finais.

Adicionalmente, definiram o0s requisitos necessarios para a formulacdo do euro

digital, divididos em gerais e especificos?*, que neste trabalho sdo assumidos como

pressupostos na apreciacdo do impacto do euro digital na politica monetaria.

Seguidamente, o BCE realizou uma consulta publica que contabilizou 8221 respostas,
efetuada entre 12 de outubro de 2020 e 12 de janeiro de 2021, para apuramento da opiniao
de cidaddos (parte geral do inquérito) e de académicos e especialistas europeus do setor
financeiro (partes geral e especifica da consulta). De acordo com as preferéncias dos
participantes, as caracteristicas mais importantes do euro digital séo a privacidade (43%),
a seguranca (18%), a operabilidade dentro da zona euro (11%), a inexisténcia de custos
adicionais (9%) e a possibilidade de uso offline (8%2°). Os pontos de vista dos dois grupos
revelaram-se semelhantes, particularmente na elevada preocupac¢do do anonimato, pelo
que o euro digital deve ter na protecdo dos dados pessoais caracteristicas semelhantes ao
numerario. Também, a maioria dos inquiridos considera que o euro digital deve ser

integrado nas solugdes de pagamento atuais e que 0s servigos adicionais devem ser

24 Cfr. Anexo 6. A) e B)

25 Cfr. Anexo 7.
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providenciados em complemento ao euro digital base. O grupo dos académicos e
especialistas estd mais recetivo a existéncia de funcionalidades adicionais, que podem
introduzir oportunidades de inovagdo e possiveis sinergias com servicos ja existentes.
Complementarmente, referiram que o euro digital ndo deve ser limitado a zona euro, uma
vez que existem beneficios em usa-lo para pagamentos transfronteiricos e em fortalecer

0 papel internacional do euro.

Neste contexto, o BCE iniciou a fase de testes preliminares através da realizacdo de
trabalhos em ambiente multidisciplinar, para responder as seguintes questdes dos
dominios centrais do euro digital: i) livro-razdo do euro digital; ii) privacidade e combate
ao BCFT; iii) limites de circulacdo e iv) acesso offline dos utilizadores finais.
Prontamente, foi analisada a liquidacdo de pagamentos imediatos através de uma
plataforma europeia em uso, denominada TARGET Instant Payment Settlement — TIPS e

outras alternativas, como o sistema blockchain.

Os testes provaram ser possivel combinar sistemas centralizados e descentralizados,
como também que as operagdes respeitam as preocupac¢des ambientais, utilizando uma
quantidade insignificante de energia, por comparacdo com criptomoedas como a bitcoin.
Deste modo, verificou-se ndo existir significativos entraves técnicos a criagdo do euro

digital com as caracteristicas definidas “Report on a digital euro”.

Tendo presente os resultados favoraveis, o Eurogrupo lancou oficialmente o projeto
do euro digital, em julho de 2021, com o objetivo de examinar aprofundadamente as
questdes relacionadas com concecdo e distribuicdo da moeda, nomeadamente a

viabilidade tecnologica das escolhas de design identificadas. A presente fase incorpora:

1. Formular a concec¢do funcional da moeda com o apoio de grupos focais,
prototipagem e trabalho conceptual, de modo a garantir o cumprimento das

caracteristicas: seguranca, acessibilidade e método eficiente de pagamento;



2. Identificar e decidir as alteragdes legislativas no quadro da UE;

3. Avaliar os possiveis impactos do euro digital no mercado, selecionando as
opcOes de design que garantam a privacidade e permitam reduzir a0 maximo
0s riscos para os utilizadores, intermediarios e economia;

4. Criar, adicionalmente, um modelo de negodcio para os intermediarios
supervisionados no &mbito da emissdo do euro digital.

Figura 1 — Evolucéo cronoldgica estimada do Projeto do euro digital?®

Modelo de

Setembro de 2023
0 Conselho do BCE adotard
uma decisho formal sabre a
emissdo do euro digital.

oveTnanga para o
projeto,

o) o

Julho de 2021

O Consello do BCE decide
larscar a fase de investigaio.

transferdneia.

comerciantes).

Fonte: BCE, 2022 (adaptacéao)
O projeto do euro digital prevé uma duracdo de 24 meses (conclusédo em julho de
2023). Apos o término desta fase, 0 Conselho do BCE adotara uma deciséo formal sobre

o inicio da fase de desenvolvimento e a possibilidade de emissdo da MDBC.

Antecipa-se que sejam ainda necessarios 4 anos para a circulacdo do euro digital na
economia, de acordo com a Presidente do BCE, Christine Lagarde. A analise do projeto
do euro digital ficaria incompleta sem incluir a intervencdo dos BCs nacionais. Nesta
dimensdo, destaca-se o papel do BC de Franga que assumindo uma abordarem pioneira
ao tema do euro digital wholesale, realizou testes com o objetivo de analisar as

funcionalidades da tecnologia, detetar os principais riscos e vantagens, e tornar a estrutura

26 O respetivo plano pode ter alteracBes ao longo do processo.
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da MDBC wholesale para pagamentos interbancarios mais eficiente?’. Os restantes BCs
também contribuiram na construcao do projeto do euro digital tendo cooperando com o

BCE em trabalhos sobre a criagdo do euro digital.

Face ao exposto, a presente fase tem surtido resultados promissores que demostram o
empenho que o BCE pde na emissdo do euro digital. Este processo revela-se moroso em
virtude da complexidade ao nivel econdmico, técnico, legal e organizacional (Cipollone,
2021). Para a construcdo de um euro digital eficiente € essencial que sejam apurados 0s
impactos nestes varios dominios para assegurar a prossecucdo dos objetivos da UEM.
Com efeito, o sucesso do euro digital depende da sua capacidade para aprofundar o

projeto europeu.

4. Possiveis impactos do euro digital

O euro digital para ser um projeto de sucesso, ndo basta dar resposta aos desafios
contemporaneos que se colocam as moedas, tem também de auxiliar na solucdo das
questdes europeias, em especial da UEM. Este facto torna a criacdo do euro digital ainda
mais desafiante do que as restantes MDBCs, pois, no pior dos cenarios, falhar na

construcdo do euro digital pode significar prejudicar o processo de integragdo europeia.

Os possiveis efeitos da MDBC europeia sao abordados nas seguintes vertentes: i)
Legal, referente a necessidade de integracdo no regime juridico vigente na UE e de
protecdo da privacidade dos utilizadores finais; ii) Econdémica e Financeira, sobre a
politica macroecondmica, a intermediacdo bancéaria e o crescimento sustentavel, e iii)

Internacional, face a dimensdo geopolitica do euro e a autonomia estratégica da UE.

27 Em agosto de 2021, foi efetuado o teste com a Autoridade Monetaria da Singapura para os pagamentos cross-border,
seguidamente aprofundou-se a experiéncia cross-border e cross-currency com o projeto Jura, realizado em conjunto
com o BC da Suiga, em dezembro de 2021.
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4.1 Vertente legal

A titulo prévio, a emissao do euro digital requer um quadro juridico que permita
a sua criacdo. De notar que inovagdes ndo sdo abrangidas na legislacédo e as novas
tecnoldgicas desafiam as praticas existentes (Lopez, 2021). Na presente fase do projeto,
estd em estudo se para a implementacdo do euro digital sdo necessarias alteragcdes ao

regime legal atual (BCE, 2020).

Neste contexto, importa saber se o euro digital admite curso legal, o que favorece
a sua utilizacdo generalizada. Tal implica i) aceitacdo obrigatoria; ii) aceitacdo pelo seu
valor nominal total e iii) poder para cumprir obrigagbes de pagamento (Comissao
Europeia, 2010). Ora, pode ser dificil impor a obrigatoriedade de aceitagdo da MDBC,
uma vez que este meio de pagamento requer suporte técnico, que dificilmente sera
disponibilizado a totalidade da populacdo da zona euro (Passacantando, 2021).
Similarmente, de acordo com o Principio de atribuicdo de poderes®, o BCE s6 podera
conduzir ou participar em agfes incluidas no mandato que lhe foi concedido,

explicitamente ou implicitamente?®.

No direito primario da UE esta definido que as notas sdo as Gnicas com curso legal
na zona euro, nos termos do no artigo 128° n° 1 do Tratado de Funcionamento da Unido
europeia (TFUE). Em complemento, o disposto do artigo 16.° do Protocolo relativo aos
estatutos do sistema europeu de bancos centrais e do BCE e o Regulamento (CE)
n. 974/98, do Conselho, de 3 de maio de 1998, relativo a introducdo do euro, conferem

curso legal, respetivamente, as notas e as notas e moedas expressas em euro. Contudo, o

28 O principio da atribuicdo rege os limites das competéncias da UE, ao passo que o exercicio destas competéncias é
regido pelos principios da subsidiariedade e da proporcionalidade.

29 Artigo 5.° do TUE.
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“Report on a digital euro” refere que a legislagdo em vigor ndo proibe ou exclui

expressamente a possibilidade de emitir o euro digital com o status de curso legal.

A opcdo de design da MDBC influéncia o curso legal do euro digital. Segundo
Bossu et al (2020) se for seguido o modelo account tem curso legal porque somente é
alterado a forma de pagamento - via digital. Porém, no modelo token, considera-se uma
nova configuracdo de moeda, em virtude de consistir num passivo do BC incorporado

num token que é transferido para outro token. Logo, ndo tem curos legal.

Atualmente ainda ndo é clara a escolha de design do euro digital. Neste contexto,
face a legislacéo vigente é ainda suscetivel fazer varias interpretaces, pois presentemente
ndo é evidente se o euro digital usufruird de curso legal, por ser considerado incluido na
evolugdo do conceito nota de euro, ou se a presente definicdo ndo determina atribuicéo
dessa qualidade. Recentemente, o Advogado-Geral do Tribunal de Justica, Giovanni
Pitruzzella, alertou para a necessidade de aclarar a abrangéncia do curso legal®. Desta
forma, a emissdo do euro digital deve estar firmemente compreendida no mandato do

BCE, evitando danos legais, financeiros e reputacionais (Bossu at al, 2020).

Outra questdo legal relevante € o nivel de privacidade dos utilizadores finais, visto
que o numerario salvaguarda a anonimidade importa garantir que a situacao futura do
euro digital conserva esse atributo. Estima-se também que aspetos sociopoliticos locais e
preocupagfes quanto a privacidade vdo possivelmente ditar o nivel de aceitagdo da
MDBC pela populacdo (Rennie & Stelle, 2021). Esta realidade € visivel na consulta
publica conduzida pelo BCE, onde a privacidade ocupa a primeira posi¢cdo das
preferéncias sobre as caracteristicas do euro digital, contando com o voto de 41% dos

inquiridos (BCE, 2021). Em conformidade com o entendimento de Fabio Panetta “O euro

30 pParecer do dia 29 setembro de 2020 sobre os casos C-422/19 e C-423/19 (Dietrich & Haring v. Rundfunk).
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digital vai aumentar a privacidade dos pagamentos devido ao envolvimento do BC, que
ao contrario dos players privados do mercado de pagamentos, ndo tem nenhum interesse
relacionado com os dados dos utilizadores. Assegurar a privacidade é um elemento

fundamental das democracias e constitui um valor europeu.”s,

Contudo, a legislacdo em vigor, designadamente a Diretiva (UE) n.° 2015/2366
do Parlamento Europeu e do Conselho, de 25 de novembro de 2015, ndo permite a total
anonimizacdo dos pagamentos digitais. Tal obrigatoriedade de identificacdo das
transacOes decorre das consideracdes legais, nomeadamente as relacionadas com
atividades ilicitas no dominio do BCFT e também da necessidade de mitigar

desequilibrios econdmicos existentes (BCE, 2020).

Em contrapartida, os dados dos utilizadores sdo protegidos pelo quadro legal atual,
designadamente pelo Regulamento (UE) n.° 2016/679 do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 27 de abril de 2016 (RGPD), relativo a protecao das pessoas singulares no
que diz respeito ao tratamento de dados pessoais e a livre circulagdo desses dados. Apesar
da protecdo assegurada as informacdes pessoais, 0s pagamentos com euro digital ndo
podem funcionar de forma totalmente anénima ou com completa transparéncia, opgdes
essas ja descartadas pelo BCE. Assim, a escolha recai sobre as seguintes trés possiveis

abordagens:

31 Discurso no Comité Econdmico e Social Europeu (CESE)no dia 12 de outubro de 2020: ““A digital euro for the
digital era”.
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Graéfico 1 - Opgdes de privacidade do euro digital (perspetiva do utilizador final)
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Fonte: BCE, 2022 (adaptacéo)

Na atual etapa do projeto do euro digital através do sistema TIPS foram feitos
testes centrados na segmentacdo da informacdo entre intermediarios e operadores do
sistema de liquidacdo. A experiéncia demonstrou a possibilidade de melhorar as opgoes
de privacidade para os utilizadores finais, adicionalmente verificou-se que a tecnologia
blockchain pode ser facilmente ajustada aos varios niveis de anonimidade, bem como a
possibilidade de realizar pagamentos off-line (BCE, 2021). Assim, o grau de anonimidade
apropriado passa a ndo constitui uma questdo técnica, mas sim social e politica (BC de

Inglaterra, 2020).

Em sintese, a vertente legal é prioritaria, sendo fundamental que o euro digital detenha
curso legal, para garantir a legitimidade dos pagamentos digitais pan-europeus e,
consequentemente, aprofundar a UEM. Igualmente, tal como resultou da participacéo
publica, a preocupacdo dominante é a protecdo da privacidade, sendo por isso relevante
selecionar a opcdo que nessa matéria melhor respeite a legislacdo em vigor e, conforme
estabelecido nos requisitos especificos definidos, aproxime as caracteristicas do euro
digital as da moeda fisica. O modo de dar a melhor resposta as contingéncias identificadas

continua em apreciacéo pela task force do projeto.
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4.2 Vertente econdmico-financeira

Os BCs, como o BCE, desde a formulacéo classica de Bagehot (1873), mantém
como objetivos prioritarios a estabilidade de precos e 0 bom funcionamento econémico,
através do seu papel como credores de Ultima instancia. Ora, estes propdsitos continuam
patentes na era digital, devendo, no entanto, ser-lhes dada especial atencdo, pois
inovacdes tecnoldgicas, como a MDBC podem comprometer o0 mandato dos BCs por

desafiarem a estrutura do modelo atual do sistema financeiro.

Como salientado anteriormente, um dos objetivos da emissdo do euro digital é
enfraquecer meios de pagamento ndo denominados em euro, como as criptomoedas. Dado
que a sua aceitacdo generalizada pode causar implicacdes na intermediagdo financeira e
na mobilidade internacional de capitais, 0 que em Ultima instancia afeta a estabilidade
financeira. Assim, neste ambito, a emissao do euro digital suporta a soberania monetaria

europeia (BCE, 2020).

A principal preocupacéo € relativa a possivel mudanca na estrutura: a passagem
de um sistema dualista (operado pelo BC e Bancos comerciais) para um sistema monista
(totalmente operado por BC), o que significaria que o BC passaria a assumir o papel de
intermediario. Existem argumentos contra a op¢do do sistema monista, ou seja, no caso
da MDBC, a arquitetura direta. Os autores Linda Schilling, Jesus Fernandez-Villaverde e
Harald Uhlig (2020) indicam que assim sucede o “Trilema das MDBCs”, sendo
impossivel obter em simultdneo os seguintes objetivos: i) Conseguir uma solugédo
eficiente a nivel social — social optimum; ii) Garantir a estabilidade financeira e iii)

Controlar a inflagao.

O sistema monista implicaria igualmente grande carga operacional, com elevadas
despesas associadas a funcdo de intermediario, particularmente nas atividades de abertura

de contas, nos servi¢os ao utilizador e no refor¢o dos controlos no @mbito do BCFT. Estas
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fungbes cometidas centralizadamente aos BCs podiam afasta-los dos seus objetivos
principais, de maior relevancia. Para além disso, o setor privado (bancos comerciais) tem
uma melhor preparacdo j& que atualmente cumprem estas tarefas (BIS, 2021). Por fim,
salienta-se que nas opg¢Oes de design sobre a privacidade, o BCE mantem a funcédo de

intermediario nos bancos comerciais.

Por outro lado, mesmo nesse cenario em que se preserva o sistema dualista, 0 euro
digital seré considerado uma alternativa a procura tradicional de depositos bancarios pelas
familias e empresas. Neste sentido, os bancos comerciais temem que o aumento da
concorréncia possa prejudicar o seu financiamento, reduzindo as margens de lucro e
destabilizando os seus modelos de negdcio. Em especial, na zona euro onde 0s bancos
privados ocupam um lugar fulcral na intermediacéo financeira (Landou, 2021). De acordo
com o Banco de Inglaterra (2020) para o sucesso do MDBC é necessario algum nivel de
desintermediagdo bancaria. Inclusivamente, pode trazer beneficios para bancos
comerciais que queiram diminuir 0s seus custos com reservas excedentarias, ou seja, 0
euro digital pode ser configurado como uma ferramenta adicional que absorve esses
montantes sem penalizar os empréstimos bancarios. Tal é especialmente benéfico para a
zona euro, visto que apresenta um elevado excesso de liquidez em resultado das compras
efetuadas durante a pandemia Covid-19, nomeadamente na sequéncia dos programas
Pandemic emergency purchase programme e Asset purchase programme. Durante 0 ano
de 2020, o excesso de liquidez aumentou 99,2%, tendo atingido o valor de 63,3 trilides
de euros. Atualmente, o valor perfaz 0s 4 412,6 biliées euros, com um custo implicito que

excede os 13 bilides de euros por ano para o setor bancario. (Fegatelli, 2021).

Caso a desintermediacdo bancéria viesse a ocorrer em grande escala
(exemplificando, numa situacdo de instabilidade financeira em que os utilizadores

transfiram elevados montantes dos depdsitos bancarios para MDBC), os bancos
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comerciais perdem parte significativa do seu financiamento barato, o que pode causar

repercussdes econdémicas negativas, como a diminuicdo dos empréstimos concedidos, a

qual por sua vez se repercute na atividade econémica (Fegatelli, 2021). O autor Carstens

(2021) contra-argumenta considerando que, tal como € realizado atualmente, os BCs vao

conseguir realocar rapidamente liquidez nos bancos comerciais.

Estas pressdes macroecondmicas podem ser minimizadas através das escolhas de

design. Deste modo, o euro digital deve conter instrumentos eficientes que evitem a sua

utilizacdo como uma forma de investimento (Panetta, 2022), através de duas escolhas

possiveis:

i)

Limitar a quantidade do euro digital, contribuindo para assegurar que a
MDBC é utilizada fundamentalmente para pagamentos e promovendo a
reducdo do risco de transferéncia de elevados montantes nos depdsitos
bancarios para euro digital. Adicionalmente, num periodo inicial, pode
funcionar como um instrumento de precaucdo, na medida em que
permitiria aos especialistas avaliarem a procura da nova moeda, bem
como os seus determinantes (BC de Inglaterra, 2020). Segundo estudos
preliminares do BCE, para evitar efeitos negativos no sistema financeiro
europeu e na politica monetaria europeia, a quantidade de euro digital
deve variar entre 1 ou 1,5 trilides de euros digitais, 0 que admitiria entre
3.000 e 4.000 de euros digitais por utilizador (BCE, 2022);

Permitir que o euro digital venca juros para gerir a atratividade como meio
de reserva. Neste contexto, todos os fundos do BCE iriam suportar a
mesma taxa de juro nominal independentemente de a moeda ser detida
por individuos, empresas ou instituicdes financeiras. Esta abordagem vai

ao encontro do defendido por Friedman (1960), o qual argumenta que
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num sistema monetario eficiente a moeda do BC deve ter a mesma taxa
de juro que outros ativos sem risco. Até agora é impossivel fazer com que
0 numerdrio vencesse juro. Todavia, o euro digital abre a possibilidade de
numa economia em crescimento a taxa de juro paga por MDBC ser
positiva, em vez de nula. Porém, em periodos de crise, seria possivel ao
BC reduzir as taxas de juro, e até mesmo optar por taxas de juro negativas
(Bordo & Levin, 2017). Esta opcdo pode comportar riscos politicos e
sociais (Florian et al, 2022). O “Report on a digital euro”, informa que as
remuneracdes para participagbes individuais nos pagamentos retail
seriam ou nulas ou positivas, desta forma nunca piores do que o
numerario. Neste cenario, compreende-se que a remuneracdo do euro
digital pode consistir numa nova forma de politica monetaria. Contudo, a
possibilidade do euro digital ser utilizado como uma ferramenta para
melhorar a transmissdo da politica monetaria, ainda que ndo esteja
identificada naquele relatério, pode surgir no futuro em novas analises
sobre o tema, ou progressos no sistema financeiro internacional (BCE,

2020).

Realca-se que estas op¢des podem criar dificuldades adicionais na ja complexa

concecdo do euro digital, nomeadamente problemas de cariz técnico entre BC e

utilizadores. Brunnermeier e Niepelt (2019) referem que consequéncias indesejadas na

intermediacdo e estabilidade financeira dependem da politica monetaria que acompanha

a emissdo da MDBC e da forca do BC de servir de prestamista de Ultima instancia.

Sabendo ja que o euro digital necessita de ser um meio de pagamento seguro e

eficiente, capaz de se adaptar as situacdes futuras e que intermediarios irdo auxiliar no

processo de transferéncias, diminuindo deste modo a disrupgdo no setor financeiro,
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antecipar o seu impacto na politica monetaria e estabilidade financeira € uma tarefa ardua,
dada a incerteza sobre a sua procura, design e ambiente em que sera introduzido (BCE,
2022)32, Efetivamente, as grandes mudancas que vao ser provocadas pela introducéo do
euro digital fazem com que numa fase inicial este ndo venha a ser utilizado como um
instrumento monetario. Porém, futuramente, pode concretizar-se numa boa ferramenta

para fazer face aos desequilibrios econémicos.
4.3 Vertente internacional

Por altimo, ndo deve ser esquecida a vertente internacional dado que o euro é
considerado uma das mais importantes moedas a nivel mundial, ocupando o segundo
lugar no palco global, apenas superado pelo délar dos EUA que desempenha o papel de
moeda hegemonica desde o fim da segunda guerra mundial33. Todavia, o poderio
internacional do euro ndo cumpre a ambicéo pretendida. De facto, desde a sua criacao, o
peso internacional do euro é semelhante ao do conjunto das antigas moedas nacionais
europeias em 1999 (exemplificando, o franco francés e o marco aleméao). Sendo por este
motivo ainda mais relevante que o euro digital apoie a manutencao do papel internacional

do euro.

Em oposicdo, o délar americano aumentou a sua influéncia mundial (Micossi,
2020). No mesmo periodo temporal, também se tem assistido a um rapido crescimento
do renminbi. A nivel internacional, a posicao do euro encontra-se estagnada. As principais
razdes sdo o processo de desenvolvimento incompleto da UEM, em especial da unido

bancaria e dos mercados de capitais, e o risco inerente de desfragmentacao da zona euro3*,

32 A falta de experiéncia com MDBCs, principalmente em economias avangadas, significa que ndo existe dados
empiricos sobre a sua procura. Adicionalmente, importantes caracteristicas de design do euro digital ndo foram
definidas o que pode afetar a sua procura (ECB, 2020, Bindseil, Panetta &Tirol, 2021).

33 Ocorreu com o fim do sistema financeiro “Padrdo ouro” quando o dolar dos EUA ultrapassou a libra esterlina.

34 Em razéo de a zona euro consistir numa Unido Monetéaria entre varios Estados soberanos.
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que se reflete nas decisbes dos investidores (Boonstra, 2022). Para além disso, 0 euro
ainda ndo € considerado uma moeda verdadeiramente internacional (Bilotta & Siara,
2020), visto que a sua influéncia é relativamente reduzida®. Historicamente, para uma
moeda ser global necessita de deter uma economia forte, influéncia politica baseada no

poder militar e um elevado desenvolvimento financeiro (Boonstra, 2022).

Neste contexto, Josef Borrell, Alto Representante da UE para os Negdcios
Estrangeiros e Politica de Seguranca, refere que um dos principais objetivos da atual
Comissao Europeia ¢ aperfeicoar a “linguagem do poder”, para assim concretizar a
ambicdo de: i) aumentar o poder e influéncia da UE ao nivel mundial e ii) melhorar a
autonomia estratégica da UE3. Pretensdes essas que se manifestam mais urgentes a luz
de recentes eventos como 0 crescimento do protecionismo que potencia mudangas no

desenvolvimento multilateral da ordem economica internacional (BCE, 2020).

Assim, de acordo com o discurso de Fabio Panetta “o euro digital apoiaria o
empenho da Europa na inovacdo permanente. Contribuiria também para a soberania
financeira da Europa e para reforcar o pape! internacional do euro 3" Similarmente, no
“Report on adigital euro” consta que a nova moeda deve ser um emblema da continuacao
do processo de integracdo europeia, atuando como forca unificadora nos pagamentos
digitais europeus. Portanto, o euro digital deve ser considerado no contexto dos esfor¢cos
para reduzir a fragmentacdo do mercado de pagamentos general purpose europeu,

encorajar a competicdo e inovagdo, fomentando iniciativas europeias (Comisséo

35 O status de uma moeda intemacional subordina as seguintes determinantes: i) volume de moeda em reservas
internacionais; ii) divida intemacional; iii) empréstimos interacionais e iv) comomeio de pagamento global (Comisséo
Europeia, 2020). Observa-se que o euro ndo se destaca como moeda preferencial em nenhum dominio, apenas rivaliza
com o délar dos EUA na quarta vertente, sendo que esta situacdo é explicada pelo grande volume de importagdes e
exportagdes da economia europeia (Micossi, 2020).

36 Audiéncia no Parlamento Europeu de Josep Borrell no dia 07/10/2019.
87 Comunicado do BCE no dia 02/10/2020.
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Europeia, 2022). Desta forma, a emissdo da nova moeda esta compreendida na estratégia
digital 2030, anunciada pela Presidente da Comissdo Europeia, Ursula VVon der Leyen e

igualmente consta da estratégia sobre o reforco do papel internacional do euro.

O euro digital vai assegurar interoperabilidade entre moedas digitais estrangeiras,
tal pode provocar ganhos de eficiéncia nos pagamentos cross-border e permitir a reducéo
de custos. Este ultimo aspeto € de particular interesse estratégico para o BCE, ja que
permite a continuacgéo da expansao do processo de integracédo dos sistemas de pagamento,
na sequéncia da introducdo de inovagcdes como o TARGET 2 e TARGET 2 Securities para
a liquidacdo de pagamentos interbancarios. Assim, o euro digital pode contribuir como

catalisador para o aprofundamento da integracdo na UE (Passacantando, 2021).

No entanto, a emissdo de MDBC por outros BCs (por exemplo, o0 BC da China)
pode aperfeigoar o status de outras moedas internacionais em detrimento do euro (BCE,
2020). ldenticamente, a emissdo de MDBC pode intensificar a competicao entre moedas
internacionais, bem como a necessidade de resposta a criacdo de MDBC em outras
jurisdicdes (Auer, R. et al, 2021). Efetivamente, a China é o player global com o projeto
mais adiantado e, como pioneiro, conta com a vantagem de primeiro interveniente de peso
no palco global, o que constitui um beneficio que ndo deve ser subestimado.
Principalmente, porgue o yuan digital pode ganhar terreno em paises asiaticos e africanos,
com uma grande parcela de populacdo sem acesso direto a bancos e onde a China tem
relacdes comerciais (Bilotta, 2021). Realca-se que alguns dos territorios de interesse
estratégico para a China constituem paises tradicionalmente sob a esfera de influéncia
europeia. Contrariamente, Chorzempa (2021) recusa a existéncia desta vantagem, dado
que o trabalho relacionado com MDBC é principalmente realizado devido a motivos
domeésticos. Contudo, segundo Francois Villeroy de Galhau, membro do Conselho do

BCE, “o rapido progresso do yuan digital comporta um risco acrescido no
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posicionamento internacional do euro”.

As MDBCs potenciam o aparecimento de novas areas de moedas eletronicas
suportadas por networks digitais capazes de alcancar a aceitacdo doméstica e
internacional (Brunnermeier et al., 2019). A China ou outros paises que venham a utilizar
a MDBC tém a capacidade de diminuir a acdo americana, principalmente considerando
que estas moedas digitais permitem o estabelecimento de alternativas ao SWIFT, sistema
que recai sob controle ocidental, especialmente dos EUA, representando uma importante
ferramenta para manter a sua influéncia global. Assim, se um nimero suficiente de paises
adotarem sistemas alternativos, esta situacdo pode diminuir o alcance e efeito das san¢oes
dos EUA (Bilotta, 2021). Salienta-se que a UE € um parceiro estratégico dos EUA, logo
a ineficiéncia das sancdes acarretaria também consequéncias negativas para a Europa,
embora caso o euro digital constitui uma alternativa ao sistema SWIFT, tal significa o
aumento da autonomia estratégia da UE, dando-lhe a oportunidade de tomar opgdes

politicas mais consolidadas (Boonstra, 2022).

Relativamente as consideracfes sobre o design do euro digital, estd definido no
“Report on a digital euro” que este devera estar disponivel fora da zona euro, sendo
estimavel que exista uma quantidade de euro digital, o que na préatica pode dificultar o
acesso de ndo residentes sem conta num banco europeu. Todavia, é preciso notar que 0s
limites definidos ndo terdo um impacto significativo no desejo de aumentar o papel
internacional do euro, visto que serd apenas o formato digital que tera uma quantidade

limitada (Callesen, 2020).

Assim, a emissdo doméstica de MDBC perspetiva 0 aumento das assimetrias no
palco internacional, através de spillovers de chogues macroeconémicos, provocando um

acréscimo nos vinculos internacionais, o que diminui a emancipagao da politica monetaria
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de economias estrangeiras mais fracas (Ferrari et al, 2020). Estas raz6es motivam o BCE
a criar o euro digital, visto que a zona euro sem uma MDBC ficaria mais vulneravel aos
desenvolvimentos internacionais, nomeadamente caso ocorra a generalizagdo de MDBC
(Panetta, 2021). Logo, o euro digital pode integrar o esforco mais amplo de reforma da

UEM, permitindo melhorar o papel internacional do euro (Passacantando, 2021).
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5. Concluséao

A possibilidade de criar um equivalente publico, de acessibilidade geral e
totalmente eletronico, representa um dos maiores avancos na historia da moeda. Como a
corrida ao digital comegou, é vital perspetivar e preparar o futuro. Acompanhando a
tendéncia mundial, o BCE tem como objetivo criar uma MDBC. O projeto do euro digital
demonstra a vontade de fortalecer a integracdo europeia como forma de superar 0s
desafios impostos pela era moderna. Efetivamente, é inegavel o aumento exponencial do
recurso aos pagamentos eletrénicos, pela forte adesdo dos cidaddos e empresas europeias

a esta modalidade.

Os comunicados emitidos pelo Eurosistema em relacdo a criacdo do euro digital
sdo otimistas, apesar de subsistirem incertezas sobre as opcdes que irdo ser tomadas
quanto o design e funcionalidades da nova moeda. Entre outras informacdes, 0s pareceres
relevam que ao nivel tecnoldgico ndo existem impedimentos significativos e que a pegada
ecoldgica é reduzida quando comparada com outras moedas digitais, sendo por isso
compativel com a politica ambiental da UE. Também a maioria dos cidaddos europeus
que participaram na consulta publica mostram-se favordveis a sua adogdo, porém
manifestam preocupacdo relativamente a privacidade dos seus dados pessoais e das
transacdes. Esta opinido é partilhada e valorizada pela UE, que aprovou um dos mais
avancados regimes juridicos referentes a protecdo de dados pessoais, sem ignorar as

obrigacdes alusivas ao controlo das atividades de BCFT.

Até ao momento, ndo sdo conhecidos obstaculos que impecam a emissao do euro
digital, o que permite a continuacdo do projeto. Acresce que a nao emissdo de euro digital
acarreta riscos, como o potencial aumento do mercado das moedas digitais privadas, a
maior dependéncia econdémica da Europa face a outros paises e a falta de preparacao para

uma sociedade futura sem numerario. Nesta perspetiva, a criacdo da nova moeda néo sera
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prejudicial a UEM, estando em linha com a ambicdo de maior autonomia estratégica, da

Europa Digital e do papel do euro enquanto moeda internacional.

Alude-se que a atual fase de investigacdo ndo estd terminada e por isso certos
temas ndo foram analisados em detalhe no projeto. Ainda é necessaria maior clareza legal
sobre 0 modo como sera conferida elegibilidade do curso legal ao euro digital. Na vertente
econdmico-financeira, a task force apresenta a preocupacado da MDBC ser utilizada como
forma de investimento, a qual € mitigada através da fixacdo do teto maximo no montante
por conta. Em falta estdo dados sobre as caracteristicas desta moeda e a definicdo concreta
do limite, fundamentais para uma analise mais completa deste dominio.
Internacionalmente, importa a zona euro aprofundar os meios que ira utilizar para reforcar
0 seu poder internacional, principalmente com competidores que detém projetos mais

avangados, como a China.

Em sintese, as potencialidades oferecidas pelo euro digital, aliadas as
caracteristicas e design certos, constituem uma importante ferramenta para solidificar a
continuidade do projeto europeu, em especial da Unido Monetaria. Serd interessante
assistir a evolucdo deste projeto e verificar que o euro continua um simbolo forte, quer

internamente, quer internacionalmente, face os atuais desafios econémicos e geopoliticos.
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ANexos

Anexo 1 - Diminui¢do do uso de numérario (2006 — 2016)

Cash Share, Level 2006 | Cash Share, Level 2016 GonIcl rec!uctlon o
cash share in Percent

Australia 37 21 6
China 54 18 10
Denmark 47 22 7
Germany 84 70 2
India 45 45 0
Japan 64 23 9
Netherlands 49 31 5
Norway 22 10 8
Singapore 61 30 7
UK 39 24 5

us 40 29 3
Average 49 29 6

Fonte: Khianonarang & Humphrey, 2019

Anexo 2 — Evolugédo da MDBC

A) Aumento dos estudos sobre a MDBC (2017 até 2021)

B) Foco no trabalho da MDBC: wholesale, retail ou ambas (2018 até 2021)

C) Tipo de trabalho adicional aos estudos: experiéncias com provas de conceito e
desenvolvimento de testes piloto (2018 até 2021)

D) Fase de estudo dos projetos MDBC em 2021 (wholesale ou retail)

Engagement in CBDC work  Focus of work! Type of work in addition to  Focus of work by CBDC
research! project in 2021

90 80 80 100

-
83 60 60 75

75 40 40 50

68 20 20 25

60 Il 0 ll 0 0
| \ I | [ I |

17 18 19 20 21 Wholesale Retail  Both Experiments/ Development/ Retail ~ Wholesale
pmoﬁo{— pilot " Research only
concep arrangemen
Research +
proof-of-concept
2018 I 2020 2018 N 2020 B Research +
w2019 w2021 BN 2019 WA 2021 proof-of-concept + pilot

Legenda do gréafico 1.D) (de cima para a baixo): Somente pesquisa - pesquisa + prova de conceito — pesquisa + prova

39



de conceito + teste piloto

Fonte: Kosse & Mattei, 2022

Anexo 3 -Taxonomia da moeda

Central bank-

Electronic

Universally
accessible

issued

Settlement
or reserve
accounts

Deposited
currency
accounts

CBCC
(wholesale)

Local
currency

Cryptocurrency
(wholesale)

Commodity

money

Fonte: Bech & Garratt, 2017

Anexo 4 — Distingao entre criptomoeda e a MDBC

Caracteristicas

Bitcoin

MDBC

1.Emisséo
2.0ferta
3.Passivo
4.Liquidez
5.Estabilidade
6.Aceitabilidade

7.Privacidade dos
utilizadores

8.Escala geogréfica

Descentralizada, regulada pelo algoritmo
Limitada a um nimero fixo de unidades
N&o é passivo
N&o é garantida
Volétil
Limitada

Utilizacdo de pseudénimos nédo ligados a dados
pessoais

Global

Fonte: Cunha et al, 2021 (Adaptagdo)

Centralizada, regulada pelo mandato do BC
Limite estabelecido pelo BC
Passivo do BC
Garantida
Estavel, com excecao dos casos de hiperinflagao
Universal, numa dada economia

Opcéo de design do BC, contudo existe a
obrigatoriedade de aplicar a regulamentacdo Know-
your-Customer (KYC)

Moeda soberana

Anexo 5. A) — Medidas da 1.° fase da reforma da UEM (01/07/2015 a 30/07/2017)

Unido Econdmica

o

1.  Um novo impulso a favor da convergéncia, do crescimento e do emprego:

Criacdo de um sistema de autoridades responsaveis pela competitividade na area do

euro;

Aplicagdo mais rigorosa do procedimento relativo aos desequilibrios

macroeconomicos;
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o Maior énfase nos resultados em termos sociais € em matérias de emprego;
o Maior coordenacdo das politicas econdmicas no ambito do Semestre Europeu

renovado.

Unido Financeira

1. Concluir a Unido Bancéria:
o Criagdo de um mecanismo de financiamento intercalar para o Fundo Unico de
Resolugdo (FUR);
o Aplicagéo de medias concretas a favor do mecanismo de apoio para o FUR;
o Obtencéo de um acordo sobre um sistema comum de seguro dos depositos;
o Melhoria da eficécia do instrumento para a recapitalizagéo direta dos bancos no &mbito
do Mecanismo Europeu de Estabilidade (MEE).
2. Lancar a Unido dos Mercados de Capitais.

3. Reforcar o Comité Europeu do Risco Sistémico.

Unido Orcamental

1. Um novo Conselho Orgamental Europeu consultivo:

o Que, a luz dos objetivos econdémicos e das recomendagdes formuladas no quarto da
governacao orcamental da EU, assegurard uma avaliagdo publica e independente, a
nivel europeu, do desempenho dos orgamentos, e da sua execu¢do;

o Os seus pareceres deverdo ser tidos em conta nas decisdes tomadas pela Comisséo, no

contexto do Semestre Europeu.

Unido Politica

1. Renovar o Semestre Europeu:

o Reorganizar o Semestre em duas fases consecutivas, sendo a primeira consagrada a

area do euro no seu conjunto e a segunda as questdes especificas de cada pais.
2. Reforcar o controlo parlamentar no &mbito do Semestre Europeu:

o Debater em sesséo plenéria no Parlamento Europeu a Anélise Anual do Crescimento,
tanto antes como apds a sua publicacdo pela Comissao, seguido de debate sobre as
recomendacdes especificas de cada pais;

o Maior interagdo sistematica entre 0s comissarios e os parlamentos nacionais, no que
respeita as recomendacdes especificas por pais e no que se refere aos orcamentos
nacionais;

o Maior consulta e participacdo sistematicas dos parlamentos nacionais e dos parceiros
sociais, assegurada pelos governos, antes da apresentacdo anual dos programas
nacionais de reformas e de estabilidade.

Intensificar a cooperacdo entre o Parlamento Europeu e os parlamentos nacionais.
4. Reforcar a orientacdo assegurada pelo Eurogrupo.

5. Consolidar a representacdo externa da area do euro.
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6. Integrar no direito da Unido o Tratado sobre Estabilidade, Coordenacéo e Governagdo, as partes
relevantes do Pacto para o Euro Mais e ainda o Acordo Intergovernamental sobre o Fundo

Unico de Resolucéo.

Anexo 5. B) — Medidas da 2.° fase da reforma da UEM (o mais tardar até 2025)

Unido Econémica

1. Formalizar e tomar mais vinculativo o processo de convergéncia.

Unido Orcamental

1. Criar uma funcéo de estabilizacdo macroeconémica para a area do euro. Convergéncia no
sentido de estruturas econdmicas nacionais com uma capacidade de resisténcia semelhante

constituira uma condicdo de acesso a este mecanismo.

Unido Politica

1. Integrar o Mecanismo Europeu de Estabilizacdo (MEE) no quadro o direito da Uni&o.

2. Instituir um Tesouro da area do euro, a ser responsabilizado a nivel europeu.

Fonte: Relatorio dos 5 Presidentes, 2015 (adaptagéo)

Anexo 6. A) — Requisitos gerais do euro digital

Controlar a quantidade de euro digital em circulacdo, para ser um meio de pagamento atrativo. Desta
forma, deve ser desenhado de maneira a evitar a utilizacdo como investimento e diminuindo o risco de

cambio de grandes volumes de euro digital para dinheiro privado.

Cooperar com os participantes do mercado como forma de assegurar o cumprimento das boas praticas
no setor, para que ndo existam disparidades entre os paises do Eurogrupo.

Cumprir os requisitos regulamentares exigidos pela Unido Europeia (UE).

Garantir a execucdo dos objetivos do Eurosistema, configurando o euro digital como um meio seguro e

eficiente, bem como ajustavel para fazer face a cenarios futuros.

Assegurar facil acessibilidade ao euro digital nos paises da zona euro. A moeda digital deve estar

disponivel numa front-end padronizada, ser user-friendly e coexistir com o numerario.

Optar por um design do euro digital que permita aos cidaddos ndo residentes na zona euro 0 acesso
condicional a moeda, com condic¢des especificas para estes cidaddos, como forma de evitar a excessiva

volatilidade dos capitais ou taxas de juro.

Criar uma moeda com forte resisténcia a ciberataques, para melhor salvaguardar o sistema financeiro e

os dados dos utilizadores.
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Anexo 6. B) — Requisitos especificos do euro digital

Contribuir para a eficiéncia digital (se estipulado para suportar o processo de digitalizagdo): O
euro digital deve acompanhar a evolugéo das tecnologias, cumprindo da melhor forma as necessidades
do mercado. Complementarmente, necessita dos seguintes atributos: usabilidade, conveniéncia, rapidez,
de baixo custo e programéavel, devendo estar acessivel por via de uma front-end interoperavel na
totalidade da zona euro, conjuntamente com outras solugdes privadas.

Garantir as caracteristicas cash-like (se a utilizagdo do numerério continuar a decair): O euro
digital terd de igualar as caracteristicas-chave da moeda fisica, pois necessita de assegurar pagamentos
offline. Adicionalmente, o euro digital deve ser de simples uso por grupos vulneraveis, gratuito para os
servigos basicos, conferir adequada protecdo a privacidade e constituir um simbolo europeu.

Caracteristicas competitivas (se emitido para restringir moedas ndo controladas por entidades
supervisoras): O euro digital deverd estar na fronteira tecnol6gica, para conseguir providenciar

funcionalidades mais ou téo atrativas como as soluc¢des de pagamento estrangeiras ou ndo reguladas.

Opcéo de politica monetaria (se considerado um instrumento monetario): O euro digital devera ter

taxas de juros remuneradas modificaveis pelo BCE.

Sistema back-up (se procurar aumentar a robustez da moeda): O euro digital deve estar disponivel
e transacionado em canais seguros, separados dos utilizados por outros servicos de pagamento, e aptos
a suportar situacdes extremas.

Uso internacional (se promover o papel internacional do euro): O euro digital devera ser
potencialmente acessivel fora da zona euro, respeitando os objetivos tracados pelo BCE, como também

conveniente para ndo residentes na zona euro.

Limitar os custos (se langado para gerir custos): O design do euro digital deve fomentar a diminuicéo

dos custos das transagdes realizadas na zona euro.

Preocupacéo com o meio ambiente (se emitido por razdes ambientais): O design do euro digital deve
ser baseado em solugdes tecnoldgicas que minimizem a pegada ecol 6gica, melhorando o estado do atual
ecossistema dos pagamentos.

Fonte: BCE, 2020 (adaptado)
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Anexo 7 — Preferéncias dos cidadaos europeus sobre as caracteristicas do euro digital

M Classificagao 1 {mais importante) Classificagao 4
B Classificagio 2 Classificagao 5 (menos importante)
M Classificagao 3

Quero que 0s meus pagamentos se
mantenham privados 3382 1126 408 388

Quero que seja um meio de pagamento =
seguro 1397 1485 1099 916 680

Quero utilizar um euro digital sem ter de
pagar custos adicionais 704 1078 1401 1100 857

Quero poder utiliza-lo mesmo quando ndo

existe acesso a Intemet ou ligacao elétrica ks 1393 haad i) g2
Quero poder uullza'E-Jl?uem toda a drea do 859 648 730 816 795
Quero que seja facil de utilizar 926 1000
Quero que as minhas transagbes sejam bes 512 827 205 942

concluidas instantaneamente

Quero poder utilizé-lo com o meu
smartphone e em terminais de pagamento [F94) Bat 582 729 77
tenha a f d dispositi
Quero que tenha a forma de um dispositivo - 284
0

fisico especifico para o efeilo

1000 2000 3 000 4000 5000 6000

Nota: Nimero de respondentes nao exibido para a opgdo “Quero que tenha a forma de um dispositivo fisico especifico para o efeito™
1.2 lugar (47), 2.° lugar (138}, 3.% lugar (254) e 4 ° lugar {263).

Fonte: BCE, 2020
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