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PATACA DIGITAL

Central Bank Dioital Currencies (CBDCs)
and the Digital Pataca
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Resumo: A criacdo e adopgdo de moedas digitais de bancos centrais
(CBDCs) e, em particular, da Pataca digital na Regido Administrativa Especial de
Macau da Republica Popular da China, fara parte do futuro proximo irreversivel e
constituira importante elemento para a evolugao do comércio juridico e de todo o
ordenamento juridico, colocando também, nomeadamente, importantes questdes
de privacidade na escolha de comportamentos.

Palavras-chave: Moedas digitais de bancos centrais (CBDCs); Pataca
digital; CBDCs e criptos; vantagens e desvantagens de qualquer CBDC.

* O autor do presente texto ndo escreve conforme o actual acordo ortografico, pelo qual a Regido

Administrativa Especial de Macau ndo se encontra abrangida.

Em acréscimo, deve esclarecer-se que o presente texto se baseia no estudo com que contribuimos
para os Estudos em Homenagem ao Professor Doutor Antonio Pinto Monteiro, constituindo
fundamento, outrossim, para a nossa intervengdo, em 2023, na Décima Terceira Conferéncia
Internacional sobre as Reformas Juridicas de Macau no Contexto Global, organizada pela
Faculdade de Direito da Universidade de Macau, através do Centro de Estudos Juridicos.
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Abstract: The creation and adoption of Central Bank Digital Currencies
(CBDCs) and, namely, the Digital Pataca in the Macao Special Administrative
Region of People’s Republic of China shall be a relevant piece of the irreversible
near future and will play an important role regarding the development of trade
law and the legal system in general, also bringing to the debate crucial issues
regarding privacy legal protection and behavioral economic choices.

Keywords: Central Bank Digital Currencies (CBDCs); Digital Pataca;
CBDCs and Cryptos; ‘Pros and Cons’ of a CBDC in general.

1. CBDC:s e criptoactivos:

1.1. Nao esquecendo que este estudo tem como objecto ‘Central Bank
Digital Currencies’ (CBDCs), ha que partir de uma evidéncia relativamente a
criptos e CBDCs.

As criptos (por exemplo, bitcoin, ethereum, polkadot, polygon, etc. — s6
para que se refiram algumas das mais conhecidas) t€ém uma unica caracteristica
em comum com as CBDCs: serem digitais, fout court.

E verdade que uma qualquer CBDC pode ser concebida e implementada
em conjugacdo com tecnologia blockchain (sendo que tal ditard, entdo, uma
acrescida coincidéncia). Mas nao tem que ser necessariamente assim (tal como
ndo ¢, de resto, com muitas das CBDCs ja projectadas e/ou implementadas).

Deste modo, as diferencas mais elementares (entre criptos e CBDCs)
sdo abissais:

1. Ascriptos (incluindo a bitcoin) ndo representam verdadeiro dinheiro
ou moedal, mesmo quando tenham sido originalmente concebidas
(como a bitcoin, por exemplo?) para consubstanciarem dinkeiro. Tudo

1 Cfr.,porexemplo. HUGO M. R. DUARTE FONSECA/FATIMA DERMAWAN, “Sobre a nova
lei de arbitragem de Macau e breves apontamentos acerca de criptoactivos”, Revista Internacional
de Arbitragem e Conciliagdo”, 15,2021, p. 287.

2 Temos poucas duvidas de que o famigerado ‘whitepaper’ de Satoshi Nakamoto (quem quer que
fosse o mesmo, facto que permanece desconhecido) ndo visasse a idealizagdo e criagao de uma
verdadeira nova moeda ou de um novo sistema monetario: dinheiro que, sendo ‘peer-to peer’,
seria igualmente (td30-s0) digital e, assim, uma verdadeira alternativa a todas as moedas fiat
tradicionais (desde logo, o dolar norte-americano). Contudo, ndo vemos aqui (i.e., nesse intuito
original e na sua impossibilidade, a0 menos presentemente) algo de importancia extrema: sdo
varios os exemplos, no decurso da Historia, de inventos cuja principal utilizag@o e/ou significado
valoroso se afastou do respectivo planeamento original.
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porque as criptos permanecem, a0 menos por enquanto, insusceptiveis
de funcionarem — também gragas a sua tremenda volatilidade3 (de
curto-prazo) — como meio (generalizado) de troca4;

2. As criptos, sendo marcadamente privadas (também no sentido
juridico), ndo sdo, técnica e substancialmente, verdadeiras unidades
monetarias (ao contrario do que possa erroneamente induzir-se em
funcdo dos respectivos epitetos — a este respeito, basta pensar na
bitcoin), mas simples activos (e activos ndo monetarios, se se quiser
aqui recordar que as unidades monetarias acabam também sendo
activos).

Ora, esta curtissima distingdo permite, desde ja, evidenciar a diferenca
fundamental que imediatamente releva: muito simplesmente, do que se trata
nas criptos ndo ¢ de moeda (com curso legal), nem de dinheiro propriamente
ditos. Bem inversamente, nas CBDCs, ¢ de dinheiro (ou, mais rigorosamente,
de moeda — de fiat currencies®) que se trata, ainda que caiba falarmos, nesta
sede, apenas em uma representacdo (ou formato) digital do que ja existe —como
moeda — nos varios estados.

1.2. As CBDCs far@o parte de um futuro muito préximo (e que sera
inarredavel, com maior ou menor intensidade mesmo quanto a sua utilizagao
em cada pais’7) um pouco por todo lado: no mundo ocidental, quer nos Estado

3 Aludimos aqui a volatilidade (o termo usual empregado no universo econdémico-financeiro)
para nos referirmos simplesmente a oscilagdes de valor (medido em moeda fiaf — quanto a este
altimo termo, cfr. infra).

4 Qualquer verdadeira moeda cumpre (em sentido econdémico) dois objectivos essenciais: (i)
prestar-se a ser unidade de conta e reserva de valor, (ii) ser apta a servir como meio (generalizado)
de troca.

5 Mesmo naqueles paises, como El Salvador, que recentemente transformaram uma mera cripto
(neste caso, a bitcoin) em ‘legal tender’ (com forgosa aceitagdo pelos elementos da generalidade
da populagao), nao lhe acrescentando os atributos de uma moeda emitida pelo banco central
local.

6  Fala-se comummente em ‘fiat currencies’ (i.e., moedas fiat) para significar moedas com curso
legal e sem suporte (ou convertibilidade directa), por exemplo, em ouro, ou em prata — ¢
generalizadamente assim desde a célebre decisdo anunciada por Nixon (em 1971).

7  Pois que ndo esta afastada, em varios projectos (que variam evidentemente consoante os paises),
a possibilidade de as populagdes utilizarem (concomitante ou simultaneamente) papel-moeda
em formato fisico.
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Unidos da América (EUA)8, quer na Unido Europeia (UE)9-10. [sso mesmo pode
ser observado nos diversos projectos e estudos ja realizados por ordem dos
respectivos bancos centrais — a Reserva Federal (‘Fed’), nos EUA, e o Banco
Central Europeu (BCE), na UE. Mas ndo s6 na Europa e nos EUA, se atentarmos no
estado avangado dos projectos de criagdo de uma CBDC, por exemplo, em Israel.

Certo ¢ que foi a Republica Popular da China o primeiro pais do mundo a
aventurar-se na criacdo de uma CBDC. Repare-se, alids, que este e- Yuan esta ndo
apenas arquitectado, como foi ja objecto de implementacdo em multiplas partes
de algumas provincias chinesas (o que implica obviamente que a utiliza¢ao desta
moeda digital ja abranja milhdes de pessoas, as quais podem descurar assim a
utilizacdo do vulgar papel-moeda em formato fisico).

Evidentemente que esta adop¢do da moeda digital chinesa (e-Yuan) é
explicavel, desde logo, por varios factores — dos quais somente salientaremos
o0s seguintes:

(1) no plano geostratégico global, ndo sera de estranhar que a Republica
Popular da China tivesse querido envidar todos os esforgos (tenha-se
ou ndo aprego por esse intuito, pois que o mesmo nao releva aqui de
todo) para ser pioneira em todas as mudangas que visam retirar ao dolar
norte-americano o estatuto (economico) de ‘world-reserve-currency’11,

(i1) no plano politico interno, afigurava-se vantajoso criar instrumentos
— designadamente monetarios — que permitissem garantir a maxima
ordenagdo de uma imensa populacdo, também carecida, pelo menos a
luz de alguns centros de decisdo politica locais pertencentes as mais altas
esferas, de varias mudancas de habitos (alteragdes essas evidentemente
atingiveis através de meios que ditam, nomeadamente, a alteracdo e
indugdo!2 dos actos de consumo praticados por cada individuo).

8  Apesar da recente proposta de legislagao (ainda nao juridicamente eficaz), em Setembro de
2023, proibitiva de uma CBDC norte-americana (e de um e-USD).

9  Bastarecordar as intervengdes publicas recentes (em 2022 ¢ 2023) de C. Lagarde, a qual encabeca
actualmente o Banco Central Europeu.

10 Na UE, joga papel preponderante, no dominio da juridificagdo recente dos activos financeiros
digitais, o que se designa simplificadamente por MICA.

11 Elipticamente, digamos que esse estatuto ¢ extraordinariamente importante porque,
nomeadamente, implica que as maiores transacg¢des e os contratos internacionais mais relevantes
sejam denominados em dolares norte-americanos.

12 Aalteragdo e a indugdo de determinados comportamentos data desde de ha muito, inclusivamente
no Ocidente, onde se celebrizou a sua prossecugao sobretudo no dominio juridico-fiscal: pense-se,
so por simplicidade, na tributagdo de um determinado agente pela pratica de um comportamento
(que se arvora, pois, em juridico-fiscalmente relevante), i.e., numa determinada conduta (ou numa
certa transacgdo, v.g.) pela qual tal cidaddo jamais optaria caso ndo existisse imposto a pagar
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Ora, esta aceitagdo de CBDCs na Republica Popular da Chinal3, explica, a
nosso ver, que as criptos tivessem sido ai banidas!4 (e foram proibidas repetidas
vezes, até que medidas levadas a efeito em 2021 conduziram efectivamente ao
términus da respectiva mineragdols). Porém, nova inflexdo viria a registar-se em
2023, momento a partir do qual as criptos passaram novamente a ser permitidas,
mas em termos ainda pouco claros e em zonas bem delimitadas do vasto territorio
chinés, como, por exemplo, na Regido Administrativa Especial de Hong Kong
(RAEHK).

Muito simplesmente, se 0 que se visa primariamente, com uma (qualquer)
CBDOC, ¢ reforcar a vertente da intervengao publica (e economico-publica), nao
cobrava sentido permitir o florescimento de criptos!6, as quais, por definigdo e
natureza intrinseca, sdo (juridico-) privadas!’.

Somente uma acrescida precisdo, impossivel de evitar: qualquer
‘stablecoin’18 pertence ao universo das criptos ¢ ndo ao mundo das CBDCs.

Ou seja: uma ‘stablecoin’ ndo é uma CBDC, porquanto ndo é emitida

(ou seja: entre x e y, opta-se por x apenas porque isso ¢ fiscalmente menos oneroso, enquanto
que se optaria por y se o imposto nao recaisse sobre o agente de acordo com a lei que define a
respectiva incidéncia tributéria).

13 Aludimos aqui a CBDCs, no plural, e ndo somente ao e-Yuan, para nao olvidarmos as CBDCs
de Hong Kong (RAEHK) e de Macau (RAEM).

14 Inclusivamente as criptos com maior expressao actual (i.e., a bitcoin e a ethereum).

15 Sem que se entre em pormenores desnecessarios num estudo deste cariz (genericamente sobre
CBDCs), digamos apenas que com mineragdo de criptos (o termo vulgarmente usado no campo
dos criptoactivos) se visa aqui referir apenas a sua criagdo (no ambito da respectiva blockchain).

16 Florescimento esse que era francamente amplo, desde logo ao nivel da mineragdo de criptos,
dado o reduzido custo do abastecimento de electricidade na Republica Popular da China.

17 Este, segundo o nosso entendimento, € o ponto chave (e mais saliente) das criptos, i.e., a respectiva

tendéncia (sobretudo presente na bitcoin e na respectiva blockchain) para a inexisténcia de
qualquer entidade que centralizadamente (como, por exemplo, um banco central, uma determinada
sociedade comercial, ou um governo) imponha uma qualquer conduta, transacg¢ao, aquisigao,
ou tomada (simples) de opgéo.
Em sintese (e este ¢ seguramente um tema demasiadamente complexo para que seja abordado
aqui), estd em causa (abstractamente) a batalha entre centralizagdo e descentralizagdo, ou seja, o
confronto entre o sistema tipico no qual compete a determinada entidade a defini¢ao das directrizes
que tém que ser (licitamente) acolhidas e respeitadas por todos e um outro sistema, radicalmente
distinto, dito agora descentralizado, em que os varios comportamentos (em sentido amplo) sdo
definidos e validados pelo consenso de todos os participantes (nesta mera exemplificagdo: pela
aceitagdo e consenso expressado por todos os membros admitidos como participantes numa
determinada cadeia/blockchain).

18 E havarias, desde a ‘Binance Coin’, o ‘Tether’, etc. Uma das mais utilizadas era a ‘ Terra/Luna’,
a qual (sendo uma ‘algorithmic stablecoin’ — logo, com varias especificidades no campo das
stablecoins) ja colapsou no momento em que escrevemos estas linhas.
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por um banco central. Diferentemente, as stablecoins (com varias modalidades
distintas) encontram como razio para a sua diminuta volatilidade a circunstancia
de estarem indexadas a uma/varias moeda/s (fiat), emitida/s por um banco central.

Este é evidentemente um esclarecimento muito simplificado. Mas que

serve bem para evidenciar o que agora pretendemos afirmar: as stablecoins (i.e.,
aquelas actualmente existentes e transaccionadas nas ‘exchanges’19 privadas) nao
sdo CBDCs, apesar da sua volatilidade (supostamente) mais reduzida.

Em suma:

(1) Acriagfo (e, por enquanto, a parcial adopgdo) do e-Yuan (digital) é um
marco incontornavel quanto as CBDCS e estas, ja elemento dos tempos
presentes, fazem seguramente parte de um futuro aproximadamente
imediato de quase todo o globo terrestre;

(i1)) As CBDCs néo se confundem com as (varias) criptos;

Resta frisar que:

(a) As CBDCs, dada a sua natureza, sdo juridico-publicas, permitindo aos
bancos centrais (e/ou governos) emitentes20 prosseguirem directamente
objectivos macroecondmicos e politicos (pense-se, desde logo, por
simplicidade, na determinagdo facilitada do quantum de moeda
disponibilizada e no controlo simplificado da evoluc¢do da taxa de
inflagdo);

(b) Ascriptos sdo usualmente apontadas como exemplos de descentralizagido
financeira (DeFi2!l), enquanto que as CBDCs, ao estarem directamente
subordinadas as determinag¢des de um banco central22 (ou de uma
entidade governamental), simbolizam, inversamente, a centralizagao
econdmico-financeira maxima (CeFi23)24;

20

21
22
23
24

Como a ‘CoinBase’, por exemplo, so para que se aluda a uma entidade (que ¢ uma sociedade
comercial) com ac¢des actualmente cotadas no NASDAQ norte-americano.

O grau de dependéncia e, ao invés, de independéncia dos bancos centrais face as instituigdes
politicas varia consoante os paises ¢ ndo cabe evidentemente ao presente estudo curar, em
pormenor, desse aspecto.

‘Decentralized Finance’.
Cfr. HUGO M. R. DUARTE FONSECA/FATIMA DERMAWAN, cit., p. 287.
‘Centralized Finance’.

Nao deixa de ser curioso que os adeptos das criptos comegaram por ver na descentralizagdo
(potenciada pela blockchain) uma das principais vantagens das criptos, pois que com isso fica,
em principio, eliminado o risco de solvéncia de uma entidade-terceira (‘counterparty risk’). £
este aspecto (também com um cariz ideoldgico bastante vincado, ao menos no seu arranque)
que parcialmente explica o enorme atraso na regulagdo das criptos nos EUA.




VAR —

(¢) NaRegido Administrativa Especial de Macau encontra-se ja adiantado
o enquadramento juridico necessario para a implementa¢do da CBDC
local (a qual ficara sob directa supervisdao da Autoridade Monetaria
de Macau): i.e., ndo s a citada Lei n.° 10/2023 faz alusdo explicita,
logo no artigo 3.°, a moeda digital (e, assim, a Pataca digital, que sera
uma CBDC?25), como a proposta de lei que lhe deu origem remonta ja
ao final (28 de Outubro) de 2022.

Vale isto por afirmar que, mesmo na China, estd em fase desenvolvida,
inclusivamente no dominio estritamente juridico, a adop¢do de CBDCs com
epiteto distinto do Yuan. Tudo o que ndo ¢ surpreendente, uma vez que as duas
regides administrativas especiais da Republica Popular da China mantém, ainda
hoje, as suas moedas proprias (e, cada regido, a respectiva autoridade monetaria):
o Dolar de Hong Kong (actualmente indexado ao Doélar norte-americano) e a
Pataca (indexada ao Dolar de Hong Kong).

Na RAEM, a criagdo e implementagdo da Pataca digital obedecera ao que
podemos denominar de estrita centralizagdo monetaria (semelhante a da emissao
de moeda fisica), impedindo o actual enquadramento normativo, desde logo, as
entidades locais de a recusarem como meio legitimo de pagamento.

2. Consequéncias resultantes da adop¢ao e utilizacao de CBDCs:
2.1. Sendo o presente estudo dedicado a CBDCs, algumas palavras t€ém

que ser dedicadas ao papel basilar dos bancos centrais.
Ora, tendo em vista que, de entre as principais fungdes de um banco central,

Porém, ¢ também verdade que a inexisténcia de ‘counterparty risk’ s6 se verifica desde que os
proprietarios de criptos optem por solugdes de ‘cold storage’ (i.e., caso optem por solugdes de custodia
propria, o que envolve retirar as suas criptos das ‘exchanges’ — por exemplo, para uma ‘hardware
wallet’ pertencente ao proprietario das criptos propriamente dito). Ora, a opgao por solugdes de custodia
pelo proprio dono (‘cold storage’) permanece estatisticamente muito diminuta (até¢ em virtude dos
elevados rendimentos prometidos pelas ‘exchanges’ aos seus clientes), pelo que os proprietarios de
criptos continuam a deixa-las a guarda de ‘exchanges’ (entidades juridico-privadas e verdadeiras
sociedades comerciais sem caracter bancario e, por enquanto, escassamente reguladas), sujeitando-se,
assim, ao elevado risco de solvéncia de ... um terceiro, i.e., de uma contraparte (isto mesmo ficou
bem a vista quando recentemente colapsaram varias ‘exchanges’, tais como a famosa ‘F7.X’).

25 E tal é, inter alia, demonstrado por toda uma série de declaragdes oficiais dos responsaveis
politicos locais, os quais frisaram que a Pataca digital sera exemplo de centraliza¢do (e ndo de
descentralizagdo — cfr. supra) monetaria e financeira.
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se contam, inter alia, (i) gerir a politica monetaria26 de um ou varios estados27,
(i1) promover a estabilidade econdmica e financeira generalizadas (o que inclui
assegurar a estabilidade dos bancos privados, a qualidade dos seus activos e a
confianga dos respectivos depositantes, bem como o controlo, em varios paises,
dos niveis totais de emprego28), afigura-se logo simples compreender alguns dos
vastos poderes e competéncias das entidades bancarias centrais.

Em poucas palavras, os poderes (ndo so de supervisao e prudenciais, mas
também, mais pormenorizadamente, inspectivos e sancionatorios29) dos bancos
centrais justificam-se em honra aos respectivos objectivos que perseguem —
fungdes estas (reconhecidamente amplas), a cargo dos bancos centrais, quer estes
sejam mais ou menos autonomos e independentes face aos poderes eminentemente
politicos30.

2.2. Ja tendo sob mira o relevantissimo papel dos bancos centrais no
contexto macroeconomico, esta-se, desde logo, a postos para que seja dada nota
rudimentar de algumas das varias consequéncias (positivas e negativas) que
for¢osamente decorrem da adopgdo de CBDC:s.

(a) Para comegar, ¢ impossivel ignorar que a adopg¢ao e, depois, a utilizacdo
generalizada de CBDCs pelas varias populagdes facilita obviamente o dominio e
controlo pelos bancos centrais (e pelos governos dos respectivos estados) sobre
a vida privada (e até intima) de cada um dos cidadaos.

Seria ingénuo ndo considerar este aspecto3!.

Sempre se dira, porém, a respeito do mesmo, que tudo dependera do
modo como os bancos centrais32 desempenhardo o seu papel, sendo que esse
mesmo desempenho — porquanto estara obviamente limitado pelas leis que sejam
aplicaveis — implica necessariamente os cuidados legislativos apropriados (e
adequados a circunscreverem, na medida devida, o tremendo alcance deste novo

26 O que envolve, evidentemente, toda a politica de crescimento (e, por essa via, a defini¢do das
taxas de juro, as quais t€m uma consabida relagdo — maior ou menor, consoante a doutrina que
se professe — com o nivel da inflagdo).

27 Basta recordarmos o Banco Central Europeu, cujas orientagdes e instrugdes tém que ser
respeitadas pelos bancos centrais dos varios estados-membros da UE.

28 Por exemplo, nos Estados Unidos da América.

29 E que, tal como ¢ sabido, abrangem, bastas vezes e em varias geografias, a avaliacao da propria
idoneidade de sujeitos titulares de cargos em o6rgaos de entidades donas de bancos privados.

30 O que, tal como se disse acima, varia bastante consoante os estados que estejam em causa.

31 Tanto mais que esta mesma dimensdo se articula com um dos temores actualmente mais
propalados globalmente: a instauragdo de ‘surveillance capitalism’ um pouco por toda a parte.

32 Em obediéncia aos ditames dos o6rgaos legiferantes.
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instrumento monetario digital).

Ou seja: a inevitavel adopgdo de CBDCs (um pouco por todos os locais do
globo) reclamara estritos padroes de eficdacia legal (naquilo a que usualmente se
chama, no sector financeiro, apertada e clara ‘regulacdo’). Tudo o que demonstra
— diga-se — o papel essencial que assumira o didlogo entre o mundo financeiro
e o mundo juridico para que o (afamado) comércio juridico se processe eficaz e
fluidamente.

Caso tal ndo ocorra, cedo surgirdo criticas (justas ou injustas) atinentes
a impossibilidades de que sejam efectuadas transac¢des /icitas por parte de
vulgares cidaddos (ou entidades colectivas de direito privado) que ndo desejem —
independentemente da licitude, in casu, dessas transac¢des — que tais transacgdes
sejam do conhecimento publico (ou até que meramente ultrapasse os limites do
seu simples auto-conhecimento).

(b) Em conexdo com o ponto imediatamente anterior encontra-se estoutro: a
complexidade trazida por muitos dos problemas econdmicos gerados pela recente
pandemia de Covid-19, pois que esta popularizou a adop¢do de programas de
‘estimulos’ por varios governos33,

Nao cumpre afirmar que ndo tinham existido antes — longe disso —
programas ¢ medidas governamentais de incentivo e favorecimento fornecidos a
determinados protagonistas do teatro macroecondémico.

Porém, ndo deixa de ser verdadeiro — até pela sua amplitude e abrangéncia
— que os programas de ‘estimulos’ ganharam grande notoriedade recente com os
eventos pandémicos34.

Assim, referir-nos-emos, por facilidade e actualidade, a medidas/programas
de ‘estimulos’.

Ora, na presenga de uma CBDC, tais ‘estimulos’ podem ser disponibilizados
directamente pelos governos (e/ou bancos centrais) aos beneficiarios, 7.e., quando
os ‘estimulos’ equivalham, por exemplo, a verdadeiras injec¢oes de determinada

33 Sendo diferentes os programas de incentivos/estimulos implementados por vérios paises, alguns
deles coincidem com a definigdo (cunhada, ha décadas, por Milton Friedman) de ‘helicopter money’.

34 Tal ocorreu em sitios dispares e com caracteristicas dissemelhantes. Por exemplo, na RAEM,
o governo local incentivou o consumo dos residentes através de varias medidas (por exemplo:
devolugdo antecipada de impostos sobre o rendimento, langamento de varias rodadas de “cartoes
de consumo” utilizaveis na maioria dos estabelecimentos comerciais até um determinado limite
monetario previamente creditado pelo governo, etc.). Nos EUA, o programa de estimulos
(ocorrido em 2020 e 2021) foi tao amplo quanto criticado, por varios sectores, por envolver a
atribuicdo a vastas camadas da populagdo — primacialmente para o respectivo consumo — de
subsidios (directos e em dinheiro) que fizeram com que aumentasse a massa monetaria em
circulagdo (gerando inflago e as subsequentes medidas restritivas — de consecutivos aumentos
da taxa de juros — pela ‘Fed’, a partir de 2022, com impacto, nomeadamente, nos mercados de
acgdes norte-americanos).
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soma monetaria, essa atribuicdo monetaria pode simplesmente processar-se através
de uma mera ‘injec¢do’ directa (da quantia referente ao incentivo/’estimulo’) na
conta de cada sujeito aberta junto do banco central.

Em termos de celeridade e facilitacdo parece altamente vantajoso,
nomeadamente porque o banco central fica habilitado a fazer chegar a quantia
em questdo ao beneficiario assim que seja avaliado o cumprimento, por este, das
condicionantes (definidas juridicamente, maxime, por lei) que se impde, in casu,
que sejam respeitadas.

Contudo, este tipo de sistema abrira facilmente a porta para situagdes que
muitos criticardo (justa ou injustamente).

Basta hipotizar (apenas) duas situa¢des altamente provaveis, as quais podem
ser obviamente objecto de articulagdo:

(1) alimitagdo temporal (da validade) de alguns ‘estimulos’;

(i1) a sujeicdo de certos ‘estimulos’ ao consumo de bens produzidos (ou,
alternativamente, comercializados) por determinado sector (ou por
certas entidades)3s.

Nao cremos, todavia, que estas hipdteses ergam problemas novos.

Vejamos.

Tal como adiantamos antes, ndo sera surpreendente que estas opgdes
desencadeiem discordancia. Porém, independentemente da visdo pessoal que se
tenha sobre o assunto, tudo dependera aqui das preferéncias ideoldgicas e de uma
maior ou menor inimizade que porventura se possa ter relativamente a interferéncia
de entidades juridico-publicas nas escolhas individuais dos cidaddos.

Porque é que optamos por esta atitude de separagdo asséptica das questdes
colocadas, sem que exprimamos preferéncias?

Pela simples razdo de que, mesmo nos tradicionais sistemas demo-liberais
europeus, os estados praticam, realizam e tomam — desde ha muito36 — variadas
medidas, nomeadamente no campo juridico-fiscal, para induzirem determinadas
condutas e actos considerados desejaveis do ponto de vista macroecondmico.

Nesta sede, basta recordar a tributagdo indirecta da importagdo de
determinados bens37, a tributagdo aliviada de certos comportamentos (favorecidos

35 Isto é: nesta hipotese, pensamos num estimulo monetario atribuido directamente ao beneficiario,
o qual podera utilizar essa quantia (com ou sem um limite temporal pré-definido) desde que
o faga num acto (de consumo, por exemplo) que seja realizado no dominio de certo sector de
actividade. Ndo exercida esta op¢do, a quantia deixa, pura e simplesmente, de existir (i.e., de
estar na disponibilidade do sujeito-beneficiario).

36 Basta recordar o velho exemplo da tributagdo (que existia na Europa antiga) incidente sobre o
numero de janelas de bens imoveis.

37 Através das afamadas faxas aduaneiras, as quais devem ser qualificadas ndo como taxas, mas
sim como verdadeiros impostos (indirectos), servindo usualmente objectivos extra-fiscais, i.e.,
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por beneficios fiscais)38, a tributagdo agravada de determinados actos (licitos)
de consumo, etc.

Ou seja: ndo é novidade que os estados modernos incentivem e promovam
certos comportamentos, enquanto, equivalentemente, penalizam outros, visando
com isso lograrem determinados desideratos de natureza econdmica. E eis porque
esta consequéncia trazida pela adopgao e utilizacdo generalizada de CBDCs deve
ser olhada a esta luz — com o adequado grdo de sal.

(c) Mas ha outros aspectos — de avaliagdo mais dificultosa — que poderdo
advir da adopgdo de CBDCs.

Referimo-nos agora (i) a facilitagcdo da execugdo de diversas san¢des, desde
logo no plano do comércio internacional, que possam ser decretadas relativamente
a varios paises (que nao coincidam, evidentemente, com aquele que emitiu a
CBDC em questdo) ou (ii) a agilizacdo de puni¢des variadas de sujeitos (com
personalidade juridica colectiva ou individual) que actuem contrariamente as
opgdes governamentais3?.

Sempre se dira, a este proposito, que a questdo fundamental reside na justeza
e licitude (ou ndo) do decretamento juridico daquelas sangdes e punigdes ainda
agora mencionadas. A questio seria assim autonoma e tao-so juridica, estando
a montante da questdo da execucdo ¢ implementagdo das sangdes e punigdes
propriamente ditas.

objectivos estaduais que sdo verdadeiramente econdmicos e que nao se reconduzem, a0 menos
prioritariamente, a mera angariacao e arrecadagdo de receitas por banda do estado. Neste caso,
esta obviamente em causa a protecgao de determinados sectores econdmicos locais produtores do
mesmo tipo de bens que sejam produzidos em paises estrangeiros e depois importados — sobre o
papel (também) instrumental das finangas dos varios estados, veja-se, desde ha muito, TEIXEIRA
RIBEIRO, Lig¢des de Finangas Publicas, 5.* ed. (reimpressio), 1997: “(...) dai que hoje se fale
frequentemente, em vez de em finangas intervencionistas, em finangas funcionais, para traduzir
a ideia de que a escolha (...) das receitas e despesas publicas deve basear-se na maneira como
cada uma delas funciona, isto ¢, nos efeitos que exerce sobre a economia nacional. Estamos,
assim, nos antipodas das finangas neutras”.

38 Na actualidade, olhando, por exemplo, para Portugal, ocorre logo o exemplo da subscrigdo de
PPRs (planos poupanga-reforma da mais diversa indole) por sujeitos privados, bem como de
produtos bancarios tradicionalmente votados a poupanga.

39 Pensamos aqui, exemplificativamente (e, uma vez mais, sem que releve a leitura que possa ser
feita dos factos ocorridos em concreto, porquanto estes apenas aqui tém interesse para o que se
relaciona com o impacto financeiro e juridico que pudesse ser gerado — na suposta hipotese de
que estivessem em jogo CBDCs — por algumas das medidas publicamente anunciadas in casu)
no que ocorreu recentemente no Canada. Reportamo-nos aos acontecimentos datados do final de
Janeiro de 2022, nos quais, perante as manifestagdes e bloqueios de varias cidades canadenses,
o governo dirigido por Justin Trudeau anunciou a possibilidade (ao abrigo de uma denominada
‘Lei de Emergéncia’) de que ocorresse a suspensao ou o congelamento automatico das contas
bancarias dos manifestantes, sem a necessidade de uma ordem judicial para esse efeito.
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Porém, ha que ter em vista que, existindo uma CBDC, a execucdo e
implementagdo de certas sangdes e puni¢des adquire um caracter de automaticidade
(e de quase instantaneidade) que porventura ndo pode ser descurado enquanto
aspecto (que se torna verdadeiramente) substancial do problema.

Trata-se, enfim, de um problema tormentoso (sobretudo se visto do d&ngulo
manifestamente pratico) que terd que ser adequadamente tratado em estudo
auténomo.

(d) Mas ha varias consequéncias que decorrem/decorrerdo da adopgdo
de CBDCs indubitavelmente positivas e relativamente as quais havera poucas
criticas a tecer:

(/) Uma dessas consequéncias sera a inevitavel diminuicdo da fraude e
evasdo fiscal, as quais se tornam evidentemente muito mais faceis de prevenir
desde o momento em que, no contexto de cada pais ou comunidade de estados,
uma CBDC alcance adopg¢@o de monta;

(if) Especificamente atendendo a Macau, merece especial referéncia o jogo
em casino, dada a sua grande proeminéncia na economia local, sendo certo que
esta actividade do jogo, desde que desenvolvida com a utilizagdo de uma CBDC
(mesmo por parte dos jogadores) tornara muito mais eficaz o combate a fraudes
varias e a fuga de capitais da RAEM por parte das autoridades centrais;

(iii) Em termos amplos e genéricos, a prossecu¢do de objectivos
macroeconomicos diversos torna-se também muito mais facilmente alcancavel,
desde logo pela enorme simplificagdo (e imediatismo) dessa prossecucao;

(iv) Pode augurar-se que a utilizagdo de CBDCs favorecera também, muito
provavelmente, a maior celeridade do trafico comercial (interno) e, outrossim,
mesmo do comércio e contratagdo internacionais40;

(v) Sem que o presente elenco pretenda ser exaustivo, ¢ facil de se prever
que a adop¢ao de CBDCs impulsionara provavelmente — tal como sucede e sucedeu
com as criptos4! — a utilizagdo da arbitragem para a composicao de litigios. E

40 Pois que a contratagd@o internacional se tornara, por certo, mais fluida, a partir do momento em

que, com uma CBDC, seja utilizada uma denominag@o para as prestagdes contratuais envolvidas
sem a tradicional (enorme) volatilidade do valor das criptos, por exemplo.
Dir-se-a: esta comparagdo, usando o ecossistema financeiro das criptos, ndo cobra grande sentido,
dada a sua (ainda) escassa utilizagdo no dominio dos contratos internacionais. Concordamos
parcialmente com semelhante observacdo, embora lembrando dois pontos: por um lado, a
utilizagdo de diversas criptos ja sucede actualmente no campo da contratagdo internacional (e
mesmo em alguns contratos com envergadura assinalavel, ou, pelo menos, nao negligenciavel);
por outro lado, ndo esquecemos a importancia jogada pelas criptos em alguns contratos
internacionais quando a utilizagdo de uma determinada moeda tradicional (fiat) ndo ¢ aceite por
uma das partes contratuais.

41 A estreita ligagdo entre arbitragem e contratos (que ndo propriamente ‘smart contracts’, mas
mesmo meros contratos tradicionais) em que as prestagdes t€ém como conteudo (varias) criptos
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cremos que isto sera assim mercé da caracteristica que as criptos partilham com
as CBDCs: serem digitais.

Ora, n3o s6 quanto as criptos, mas igualmente quanto as CBDCs,
prevalecera porventura o desejo de que haja solugdo (vinculante) tdo brevemente
quanto possivel para os litigios (nomeadamente, com origem contratual e natureza
mercantil) que entretanto surjam.

Mas, relativamente a isto, veremos o que o futuro proximo nos trara.

3. Breves conclusoes:

A conclusdo fundamental do presente estudo tem que ver com a chamada
de atengdo para a inevitabilidade da adop¢do de CBDCs um pouco por todo o
mundo e num futuro que ocorrera (muito) em breve.

Cremos, todavia, que tal conclusdo foi ja suficientemente vincada neste
texto.

De sorte que optaremos por reunir agora um punhado aleatorio de reflexdes
sugeridas pelo que precede.

1) A primeira questdo tem que ver com a coexisténcia de criptos, outros
activos financeiros e de CBDCS.

Muito prosaicamente, a verdade ¢ que o valor das criptos ¢ medido, ainda
hoje, em dodlares norte-americanos, ou em euros, ou numa qualquer outra moeda
fiat. Ora, tal circunstancia, desde que mantido o enfoque no formato digital, reforga
sobremaneira as CBDCs, dada a sua intima relagcdo com estas moedas tradicionais
(fiat) que se acabaram de referir.

Mas sera acabadamente assim no futuro? Ou teremos carteiras digitais
(descarregadas no software dos nossos vulgares telemoveis, por exemplo) com
varias classes de activos, tais como acgoes, titulos trocaveis por ouro (ou prata),
varias criptos, diversas moedas fiat, CBDCs, etc?

E ainda demasiado cedo para que o saibamos.

2) Certo é que a moeda, em geral, ndo dispensa ampla base legal, nem (ao
menos) um minimo de actividades de supervisdo e de ‘regula¢do’? eficazes (se

foi pormenorizadamente analisada, recentemente, no webinar (intitulado ‘Crypto Winter: The
Asia Pacific s Shifting Crypto Dispute Landscape’) promovido, desde a Coreia do Sul, em 8 de
Novembro de 2022, pela sociedade ‘Shearman & Sterling’, com intervengdes de Greig Taylor,
Helen Wang, Mino Han, Chul-Won Lee e Edward Taylor (sendo que o autor do presente texto
tinha aludido, em 2021, aos lagos apertados que existiriam entre criptos e arbitragem — cfr.
HUGO M. R. DUARTE FONSECA/FATIMA DERMAWAN, p. 284 ¢ 288).

42 Esta necessidade (de regulagdo) ficou, de resto, bem a vista, recentemente, no ecossistema das
criptos, pois que, na sequéncia de outras faléncias recentes (por exemplo, a ‘Celsius’), colapsou
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quisermos usar os dizeres tipicamente financeiros), o que, a partida, sera problema
(mais) facilmente resoluvel no dominio das CBDCs, dada a sua apertada conexao
com moedas ja com curso legal, em diferentes paises, ha dezenas de anos (as
famigeradas fiat currencies43).

3) O que parece insofismavel ¢ a conclusio de que aquilo que primacialmente
estara em jogo, quanto as CBDCs, ndo ¢ a privacidade. Tudo porque — quer
queiramos quer ndo — ja a alienamos.

E que, de uma maneira ou de outra, ja teremos perdido essa privacidade
— basta pensar-se na imensa panoplia de instrumentos tecnologicos que ja ndo
dispensamos actualmente.

4) Dado adquirido ¢ o prentuncio de que a adopgao de CBDCs constituira
campo fértil para vasta producdo juridica (nomeadamente legal), em variados
ramos do Direito — o direito bancario, o direito civil, o direito comercial, o direito
administrativo, etc.

a ‘FTX’, uma das mais sobressalientes ‘exchanges’ no campo das criptos.

43 Fiat currencies na linguagem que (tal como ja mencionamos acima) se popularizou no
ecossistema financeiro das criptos.




