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Nota de abertura

Na presente edi¢cdo dos Cadernos Juridicos do Banco de Portugal, que corresponde ao seu
sétimo nUmero, sdo analisadas questdes de grande pertinéncia e atualidade no ambito de
matérias relacionadas com as atribuices do Banco de Portugal. Continua, assim, a dar-se
cumprimento ao propdsito desta publicacdo em promover a investigacdo e a partilha de
conhecimento nos dominios juridicos em causa.

Em particular, o presente nimero procede a publicacdo de um artigo cientifico, de um estudo e de
uma anota¢do a um acérdao do Tribunal de Justica da Unido Europeia que constituem um
importante contributo para a reflexdo em torno dos temas em causa.

Desde logo, o artigo da autoria do Professor Doutor Manuel Carneiro da Frada debruca-se sobre
0 tema da relacdo bancaria, em particular sobre a respetiva no¢do e natureza, expondo posicao
favoravel a uma compreensdao ndo contratualista deste conceito-chave do Direito Bancario,
propondo o Autor que essa relacdo seja construida como relagdo “quase-contratual” tipica,
pertencente ao género das rela¢gdes pré-contratuais ou, na expressdo do proprio, “ligacdes
correntes de negdcios”.

Seguidamente, apresenta-se o estudo sobre os desafios juridicos do projeto de criacdo e emisséo
de um euro digital, da autoria da Dra. Gisela Teixeira Jorge Fonseca e da Dra. Dina Freitas Teixeira,
no qual se analisam, no plano juridico, diversas questdes atinentes a possibilidade de ser criada
e implementada uma moeda digital de banco central, acessivel aos cidaddos e as empresas, que
acompanhe as novas exigéncias da era digital. Este tema reveste-se de notéria atualidade,
designadamente a luz da proposta de Regulamento relativa a introducdo do euro digital,
apresentada pela Comissdo Europeia em junho de 2023, cuja analise o estudo inclui no respetivo
epflogo.

O presente numero conta ainda com a anotag¢do, da autoria do Professor Doutor Luis Barroso
e da Dra. Joana Gama Gomes, ao acérddo proferido pelo Tribunal de Justica da Unido Europeia
em 13 de setembro de 2022, no Processo C-45/21, no ambito de um pedido de decisdo
prejudicial apresentado pelo Tribunal Constitucional da Eslovénia no contexto da ado¢do de um
regime nacional nos termos do qual o Banco Central da Eslovénia pode cancelar determinados
instrumentos financeiros quando uma instituicdo de crédito corre o risco de insolvéncia
e ameacga o sistema financeiro no seu conjunto. Esta anota¢do jurisprudencial sublinha,
designadamente, que o Tribunal de Justica vem, a luz do principio da proibi¢ao de financiamento
monetario e do principio da independéncia (cada um deles principios estruturantes da Unido
Econdmica e Monetaria), definir limites a possibilidade de os Estados Membros imporem aos
bancos centrais nacionais regimes de responsabilidade pelo exercicio de fun¢8es publicas.

Motivos de interesse ndo faltam, pois, nesta edi¢do dos Cadernos Juridicos do Banco de Portugal,
que seguramente ird captar o interesse dos leitores, a quem muito agradecemos a confianca
e a aten¢do que este projeto tem vindo a merecer.

Com votos de boas leituras,

Luis Maximo dos Santos

Vice-Governador do Banco de Portugal






1 A Relacdo Bancaria | Reflex0es
em torno de um conceito-chave

Manuel Carneiro da Fradal2

Abstract

This article focuses on the banking relationship, analysing its notion and nature. In the article, the
Author presents arguments that challenge the dominant contractualist conception behind this
relationship, understanding it rather as a relationship formed of duties relating to conduct and based
directly on statutory law, thus providing a unitary understanding of this key concept in Banking Law.

Resumo

O presente artigo debruca-se sobre a relacao bancaria, analisando a respetiva no¢do e natureza.
Nele, o Autor apresenta argumentos que pdem em causa a conce¢do contratualista dominante,
entendendo-a antes como relagdo constituida por deveres de comportamento e fundada
diretamente no direito objetivo, possibilitando assim um entendimento unitario deste conceito-
chave no Direito Bancéario.

1. “No principio era a relagdo bancaria...”

Talvez por isso, pela centralidade que no direito bancario assume essa relacdo, se justifique que
dediquemos algumas reflexdes ao seu conceito e natureza. E tanto mais que na doutrina
portuguesa parece singrar, ultimamente, uma concepg¢do contratualista da relacdo bancaria;
quando nos parece — sem negar, obviamente, que muitas das rela¢des bancarias se encontram
amplamente contratualizadas — que semelhante perspectiva ndo satisfaz plenamente as
exigéncias que se hdo-de colocar aos conceitos dogmaticos.

Pretendemos, pois, trazer a cena algumas considera¢cBes que ndo tém, a nosso ver, sido
suficientemente ajuizadas no debate travado em torno da nog¢do e da natureza da relacdo
bancaria; ponderacdes que, embora consabidamente soltas e sem serem exaustivas, convergem
no sentido da reabilitagdo de uma compreensdo ndo contratualista da rela¢do bancaria enquanto
conceito-chave do Direito Bancario®.

" Estudo destinado a um volume em meméria de Jodo Soares da Silva, publicado também nos Cadernos de Direito Privado, n.° 63 (Julho/Setembro
de 2018), 23 ss.

2 Professor Catedrético da Faculdade de Direito da Universidade do Porto.

3 (fr. Jo. 1,1: “No principio era o Verbo...”. Nao pretendemos, obviamente, teorizar sobre a origem do Direito Bancario, quanto salientar a nuclearidade
que hoje, na construcdo deste sector da ordem juridica, assume a relagdo bancaria.

4 A posi¢do ndo contratualista mais elaborada que conhecemos é a de Claus-Wilhelm Canaris, brilhantemente defendida no seu Bankvertragsrectt, 3. ed.,
Miinchen, 1988. A essa orientacdo aderimos ha muito (cfr. o nosso Tearia da Confianga e Responsabilidade Givi, Coimbra, 2003, pp. 575 e segs, nota 614),
com opinido partilhada também, entre outros, por Calvdo da Silva, Direito Bancdrio, Coimbra, 2001, pp. 335-336. (Expressando também reservas ao
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Simpliciter, a nossa perspectiva opde-se as teses para as quais a relagdo bancaria tem natureza
contratual e se fundamenta num contrato (ordinariamente o contrato de abertura de conta, com
a func¢do de contrato-quadro das rela¢es entre o banco e o cliente).

Preferimos considerar, antes, que essa relacdo deve ser construida como relacdo “quase-
contratual” tipica, pertencente ao género das relagdes pré-contratuais ou das relagdes ou
ligacbes correntes de negdcios e, com isso, ao universo das rela¢gdes obrigacionais de proteccao,
ou sem deveres primarios de presta¢do. Esclarecendo desde ja, a este propdsito, o seguinte:
para nés, a relagdo bancaria pode certamente incluir ou ser modelada por contratos — em
especial, pelo de abertura de conta —, mas ndo deve ser reduzida ou assimilada a esses mesmos
contratos, ainda quando, como normalmente acontece, eles existam e essa relacdo se apresente
entdo amplamente “contratualizada’.

Cremos, alids, que esta é a posicdo que melhor corresponde ao aparente desinteresse da
jurisprudéncia lusa pelas interpretagdes contratualistas da relagdo bancaria. Pois, tomando ou n&o
posicdo explicita na querela em torno da natureza da relagdo bancéria, os tribunais ndo mostram
seguir corolarios elementares das interpretacdes contratualistas.

2. Como é sabido, a lei ndo apresta uma noc¢do ou uma disciplina completa da relagdo bancaria
que oriente o intérprete-aplicador, o qual se V&, por isso, remetido para doutrinas e concepgoes
gerais.

O Regime Geral das InstituicGes de Crédito e Sociedades Financeiras (RGICSF), em especial,
representa uma lei regulatéria, prépria do que soi chamar-se o “Direito da Economia”, como decorre
elucidativamente do que anuncia o seu objecto (cfr. o respectivo art. 1.°). Ndo nasceu, sem margem
para duvidas, com a preocupagdo de estabelecer uma disciplina geral das relagdes juridico-privadas
entre o banco e o cliente. Por isso se compreende que as referéncias a essas relagdes, assim como
aos deveres que as compdem, sejam avulsas, fragmentarias e descoordenadas.

As condutas requeridas pelo RGICSF dos bancos apresentam-se concebidas fundamentalmente
como exigéncias legais “verticais”, justificativas de uma supervisao comportamental e prudencial
da respectiva actividade; pelo que, olhando ao perfil do diploma e ao modo como ele se auto-

contrato bancdrio geral como contrato-quadro, cfr. Sinde Monteiro, Responsabilidade por Conselhos, Recomendagbes ou Informagdies, Coimbra, 1989, p. 517,
nota 224.)

No entanto, essa orienta¢do perdeu forca e estard hoje em desvantagem. Ope-se-Ihe, preferindo a tese do contrato bancério geral, em especial,
Menezes Cordeiro, Direito Bancdrio, 6.2 ed., Coimbra, 2018, pp. 257 segs., pp. 263 segs. e pp. 286 segs.; como também, extensamente, Antdnio P.
Azevedo Ferreira, A Relagdo Negocial Bancdria/Conceito e Estrutura, Lishoa, 2005, passim, e, bem assim, Maria Raquel Guimardes, 0 Contrato-Quadro no
Ambito da Utifzagtio dos Meios de Pagamento Elecirdnicos, Coimbra, 2011, pp. 360 e segs. Vide também Almeno de S4, Direito Bancdrio, Coimbra, 2008,
pp. 15 e segs. Recentemente, ainda, Pestana de Vasconcelos, Direito Bancdrio, Coimbra, 2017, pp. 69 e segs.

Uma excelente, actualizada e prudente reflexdo dos termos, hoje, do problema e do seu debate pode confrontar-se em Francisco Mendes Correia,
Moeda Bancdria e Cumprimento/0 Cumprimento das Obrigagdes Pecunidrias Através de Servigos de Pagamento, Coimbra, 2017, pp. 592 e segs.
Privilegiando, no ambito do Direito Bancario, a andlise dos distintos contratos que Ihe estdo associados, e relevando o papel “primogénito” da
abertura de conta na instituicdo da relado bancria, cfr. ainda Engracia Antunes, Direito dos Contratos Comerciais, Coimbra, 2009, 483;
analogamente, e sublinhando o relevo do contrato de conta bancdria (como contrato-quadro) sobre o de depdsito para o efeito, Janudrio Costa
Gomes, Contratos Comerciais, Coimbra, 2012, 108 5.

5 Se bem vemos, € portanto menor do que pode parecer a distancia entre esta posi¢do e algumas outras que tém vindo a fazer merecido curso na
literatura da especialidade. Cfr., nomeadamente, a de Carlos Ferreira de Aimeida, Contratos I/ (Contedido. Contratos de troca), 4.2 edicdo (reimpr. 2018),
144 ss, cuja caracterizagdo da relagdo bancéria (entendida embora pelo Autor como contratual) subscrevemos e acompanhamos na generalidade.

€ Aprovado pelo DL n.° 298/92, de 31/12, e, desde entdo, alvo de mdltiplas alteragdes.



concebe, sera secundaria ou reflexamente que tais exigéncias irradiam a sua for¢a na relacdo
“horizontal” com o cliente.

E certo que o art. 74.° aponta genericamente um conjunto importante de deveres para com 0s
clientes, nomeadamente os de diligéncia, neutralidade, lealdade e discrigdo, e respeito consciencioso
dos seus interesses. (Observando-se desde ja que se ndo menciona nem pressup8e qualquer
contrato com eles.)

Contudo, a feicdo regulatéria-administrativa do RGICSF transparece eloquentemente na forma
como nele se perspectivam tais deveres, assim como o dever de assegurar a competéncia técnica
(art. 73.°) ou o dever de segredo (art. 78.°), ou se explicita a diligéncia (art. 75.°) que as instituicdes
de crédito devem empregar. E que tais condutas sdo essencialmente entendidas como exigéncias
postas aos membros dessas instituicdes — administradores, directores, colaboradores (consoante
0s casos)’ —, e ndo enquanto deveres das entidades bancérias no ambito das relacdes com os
clientes. Nada mais préprio de um diploma que é, nuclearmente, de ordenag¢do econémico-social,
avultando consequentemente a dimens&o stricto sensu disciplinadora e sancionatéria®.

Diferente é, neste aspecto, o art. 77.° relativo aos deveres de informacdo e assisténcia, e bem
assim, hoje, o novel art. 77.°-E, que ja centra na instituicdo de crédito os deveres da comercializacdo
“no retalho” de produtos e instrumentos financeiros.

Sem prejuizo da indole fundamental do RGICSF, ele sugere claramente um entendimento ndo
contratualista da relagdo bancaria. Ndo sé pela amplitude do conceito de relagdo usado no art. 74.°,
por exemplo (que comporta acep¢des que contextualmente ndo podem ser entendidas como
envolvendo, necessariamente, contratos, tal como a relagdo com outras institui¢des). Na verdade, ha
hipdteses — veja-se 0 caso especifico do art. 77.%, n.° 3, ou as do art. 77.°-E, n.° 2 — que evidenciam
a natureza pré-contratual dos deveres em causa.

O que significa que tais deveres ndo sdo, para o legislador, expressdo ou consequéncia de qualquer
contrato bancério geral. E bem, porque, em geral, os contratos celebrados entre o banco e os seus
clientes ndo os tém por objecto precipuo, nem eles constituem a sua causa. Por exemplo, ainda
quando impliqguem a prestacdo de informacdes, eles ndo sdo, tipicamente, contratos de informagdo
(surgindo a informacdo tdo-s¢ enquanto objecto de deveres instrumentais do dever principal de
prestar que foi, para o cliente, 0 mébil do contrato).

Estes dados merecem ser devidamente relevados.

3. A perspectiva contratualista da relacdo bancaria parte da vontade negocial das partes e, como
é natural, realca-a. A fonte da relacdo bancaria estd no contrato e o seu contelido encontra-se,
assim, subordinado a essa vontade (rectius, das respectivas declara¢des), derivando daquilo a que
0s sujeitos se determinaram contratualmente no exercicio da sua autonomia privada. O conteddo
da relacdo bancaria depende, portanto, nuclear e elementarmente, ndo do direito objectivo, mas
da interpretacdo e da integracdo de um clausulado contratual.

S6 que tal concepgdo se afigura extremamente redutora perante a realidade.

7 Sujeitos, directa ou indirectamente, a uma vigildncia dos organismos de supervisao competentes.

& Pode confrontar-se a propdsito 0 nosso “Dever de legalidade: um novo (e ndo escrito?) dever fundamental dos administradores?”, in Forjar o Direito,
Coimbra, 2015, pp. 395 e segs., alertando para que as adstrigBes dos administradores sdo, com frequéncia, antes do mais, vinculos da prdpria
pessoa colectiva.
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Ndo se trata de negar que entre o banco e o cliente existem, o mais das vezes, um ou mais
contratos. O que afirmamos é que, de ordinario, a relagdo bancaria ndo se pode resumir ao que
resulta de tais contratos, nem o seu contetido depende nuclearmente de que eles tenham sido
celebrados e do que neles se tenha estabelecido.

Ndo se ignora, por conseguinte, que o contrato de abertura de conta serd, o mais das vezes, o0 acto
que da origem a relacdo do cliente com o banco®. Muito embora — diga-se de passagem — varios
dos deveres que configuram essa relacdo se apresentem tipicamente enquanto deveres pré-
contratuais, e a responsabilidade decorrente da sua violagdo como expressao da culpa in contrahendo
(cfr., por exemplo, o disposto no n.° 1 do art. 77.°-E do RGICSF). Rigorosamente, dir-se-4, pois:
a relacdo bancaria precede o contrato.

Mas avancemos: do que duvidamos é que o referido contrato inicial se apresente sempre e
invariavelmente como contrato-quadro regulador de toda a relagdo bancaria que se estabelece
a partir desse contrato; e que, mesmo se ou quando assim for, nele radique o verdadeiro
fundamento do ndcleo de efeitos que identifica e constitui propriamente g relagdo bancaria.

O problema ndo esta, assim, em reconhecer que um contrato de abertura de conta pode dar
origem a uma relacdo bancaria — por isso que obviamente (!) Iha da, e muitissimas vezes, ou
mesmo via de regra. Importa antes saber se o contrato (ordinariamente, de abertura de conta)
é ou ndo susceptivel de explicar devidamente todo o contelido e os efeitos dessa relacdo; ou se
ele é derradeiramente necessario para os explicar. Em suma, trata-se de perguntar se é o
contrato (ou tal contrato) que absorve, comanda e fundamenta toda a relagdo nas suas
diversissimas manifesta¢es. No fundo, se ele é uma “condi¢do necessaria (sine qua non) e
suficiente” (como, no fundo, pretendem os contratualistas) para explicar a relacdo bancaria.

Aqui a nossa resposta é negativa. Por uma razdo simples: queira ou ndo o contrato, os efeitos
da relagdo bancaria imp8em-se as partes e derivam do direito objectivo.

Preferimos, portanto, considerar que a relacdo bancaria corresponde a uma certa rela¢do da
vida, uma realidade de facto com relevancia juridica, nuclearmente moldada por exigéncias desse
direito objectivo e ndo necessariamente assumidos por alguma vontade negocial delas, embora
susceptivel de ser iniciada por um contrato e porventura, em parte ao menos, regulada por ele.

4. Um contrato bancario “geral” (entendido, em principio, enquanto contrato-quadro, para abranger
a multiplicidade de relagBes a estabelecer com o cliente, absorvendo a totalidade do espago da
relacdo bancaria) ndo pode presumir-se.

Ndo basta a vontade — do banco ou do cliente — de encetarem uma relacdo duradoura. Ela existira
no inicio o mais das vezes, mas ndo é ainda, por si, uma declaracdo pela qual as partes pretendam
juridificar através de um negdcio essa mesma relacdo, assumindo de imediato obrigac8es proprias.

Um contrato implica sempre a demonstracdo efectiva das declara¢tes negociais correspondentes.
Sendo certo que, em particular, os bancos sé pretenderdo de ordinario vincular-se na estrita
medida do que imp8em, determinam ou aconselham os negdécios que vao querendo celebrar com
0s clientes. Desejardo evitar, 0 mais das vezes, vinculacdes amplas em ordem a situa¢des futuras,
mediante a assun¢do de compromissos genéricos para cenarios hipotéticos e ndo actuais,
porventura com alto grau de indeterminacdo e imprevisibilidade. Especialmente caso ndo haja

9 0 contrato de abertura de conta costuma constituir a base de uma interpretacdo contratualista da relacdo bancdria. Vide, por Gltimo, Pestana de
Vasconcelos, Direito Bancdrio, cit., pp. 69 e segs.



contrapartidas imediatas ou perceptiveis por parte do cliente: nos termos, ao menos, de um nitido
“sinalagma econdémico”.

O apelo aos usos como forma, apesar disso, de contornar as dificuldades e explicar através do
contrato — designadamente do contrato de abertura de conta — a génese e o teor de uma relagdo
duradoura entre o banco e o cliente'® é, por sobre a equivocidade dos comportamentos em causa,
insuficiente para justificar a natureza contratual de tal relagdo. Os usos ndo sdo declaragdes negociais:
ndo dispensam nem substituem a vontade necessaria para a fundamentagdo contratual de uma
relacgdo tdo ampla como a pretendida. Mostram-se antes, quando existam e a bem ver,
especialmente idoneos para justificar a natureza “factica” dessa relacdo (e o seu ndo aprisionamento
pelas declara¢des das partes).

Na verdade, por forca do contrato bancario geral que celebrasse (como contrato-quadro de outras
relac@es futuras), o banco renunciaria, em principio, a possibilidade de decidir posteriormente, de
forma totalmente auténoma, em fungdo do seu exclusivo interesse, a celebragdo, ou ndo, de
qualquer contrato futuro com esse cliente, ou os seus termos; implicando ainda, o referido
contrato geral, que também ndo pudesse alterar ou restringir unilateralmente as clausulas
contratuais que tivessem sido inicialmente estabelecidas, promovendo contratos subsequentes
com o seu cliente sujeitos a cladusulas distintas (sem precisar do consentimento deste para as
alterar); nem desatender ou discriminar o cliente em futuras contratagdes, preferindo outros
Sujeitos, se nisso vir vantagem ou interesse.

E que — quanto a este Ultimo aspecto —, se em relacdo a certos servicos e operacdes bancérias
de massa se pode facilmente aceitar que o banco assume efectivamente o dever de ndo recusar
injustificadamente essas operag¢des e o de ndo discriminagdo dos clientes, 0 mesmo ndo se pode
evidentemente dizer de opera¢des bancdrias mais significativas e relevantes, em relacdo as
quais o banco tendera a querer manter toda a liberdade de decis&o.

Com efeito e em principio, no ambito das vinculagdes contratuais, todo e qualquer exercicio de
uma posi¢do juridica das partes deixa de ser discricionario; pois ao celebrarem-no as partes
abdicam, no que toca ao programa contratual, do livre arbitrio em prol da razoabilidade,
sujeitando-se a limites de justificabilidade elementar do seu exercicio perante a outra (por forga,
desde logo, da regra de conduta segundo a boa-fé). E central a ideia da razoabilidade
intersubjectiva, nos préprios espacos de discricionariedade que o contrato confere as partes.

Vinculagdes do banco do género descrito parecem, pois, excessivas e irreais, mesmo considerando
a necessidade de tutela do cliente. Por contraste, a alternativa constituida pela ligacdo corrente de
negdcios — uma relacdo de facto projectada duradouramente para o futuro, visando a celebracao
de diversos negdécios —, que, como relacdo de confianga, gera (tdo-s6 mas necessariamente), Nos
termos do direito objectivo, deveres de protec¢do, cuidado ou consideracdo a cargo dos bancos e
em beneficio do cliente, evita facimente todas essas dificuldades??.

Dir-se-a que nada imp&e que um contrato bancario geral exclua a vinculagdo do banco a celebragéo
de outros contratos com o cliente. SO que se instala entdo a duvida sobre o interesse e a pertinéncia

10 Assim, porém, Menezes Cordeiro, Direito Bancdrio, cit., p. 289.

™ A expressdo é de Baptista Machado, que com grande percuciéncia e dlarividéncia explicou entre nds a concepcdo do texto (cfr. “A ddusula do razodvel”,
in Obra Dispersa, Braga, 1991, 1, pp. 457 e segs.). Em conformidade com esta concepgdo refere Azevedo Ferreira, A Relagtio Bancdria, cit, p. 698, 0 dever de
fundamentacdo da recusa de celebragdo de contratos ulteriores. No contexto da relagdo bancéria, sobre o dever de proporcionar servicos bancdrios
“neutros”, em que ndo conte o perfil de risco do cliente, assim como o dever de igualdade de tratamento dos clientes nestes negécios, fr. Francisco
Mendes Correia, Moeda Bancdria e Cumprimento/0 Cumprimento das Obrigagdes Pecunidrias Alravés de Servios de Pagamento, cit, pp. 641 e segs.

12 Quanto a nossa posicao, cfr. Teoria da Confianca e Responsabilidade Givil, cit,, pp. 574-579, em especial nota 614
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de um contrato-quadro. Sendo que ndo é suficiente, na auséncia de declaragdes nesse sentido, a
alegacdo de que usos ndo impdem essa celebracdo. De facto, ndo impordo. Mas tal s significa que,
no nucleo essencial que a define, a relagdo bancaria ndo se alicerca na vontade das partes.

5. Esta a melhor explicagdo para os deveres de informacdo, de esclarecimento ou de conselho, que
(invariavelmente) impendem sobre o banco.

Muito estranho é, na realidade, que os deveres que haveriam de constituir os elementos
caracterizadores do tdo badalado contrato bancdrio geral ndo se apresentem normalmente
assumidos e aceites explicitamente pelos bancos em lado nenhum, nem se encontrem facilmente
referidos num instrumento que os acolha, identifique e realce como deveres de prestar tipicos a
seu cargo. E que, bem vistas as coisas, 0 contrato de abertura de conta — habitualmente tido como
aquele contrato que origina a relagdo bancaria — ndo contenha, nem se defina tipicamente por
aqueles deveres que caracterizam, ex lege e imperativamente, a relacdo bancarial

Anomalia tdo perturbadora ndo se evita mediante a afirmacdo de que estes deveres ndo
precisam de ser convencionados, por isso que decorrem do direito objectivo. E que se eles
derivam da lei e das suas valora¢des — independentes da vontade das partes —, ndo configuram
(logicamentel) a relacdo por forca da vontade dos sujeitos e, por conseguinte, do exercicio da
sua liberdade contratual; muito embora possam conexionar-se com esta: serdo consequéncias
ex lege (Qquando muito quase-contratuais), mas nao negociais, da conduta das partes — banco e
cliente —, pois se ndo fundam na respectiva vontade de produgao de efeitos juridicos.

A relacdo bancéria serd, afinal, no seu cerne, uma relacdo de direito objectivo: radicada — é certo
— num comportamento das partes, mas ndo num contrato entre elas celebrado.

O seu cerne especifico é constituido por deveres de protec¢do que impendem sobre o banco —
um conjunto de deveres de consideracdo e de cuidado para com o cliente e dirigidos a tutela dos
seus interesses (tendo por objecto informacdes, conselhos, etc, tal qual reconhece, ao menos em
parte, 0 RGICSF) —, e que se distinguem daqueles deveres de prestar que possam ser objecto de
contratos celebrados ou a celebrar entre o banco e o seu cliente.

Sé sdo deveres de prestar, principais ou secundarios, 0s que constituem ou integram a causa
do contrato; aqueles em vista dos quais 0 negécio é celebrado, cujo cumprimento se destina,
portanto, a viabilizar o status ad quem a que o contrato vai enderecado''. Os demais
representam deveres de protec¢do das partes entre si. Por aqui se vé facilmente que o conjunto
de deveres estabelecidos, v. g, no RGICSF ndo pertencem a primeira categoria, mas a segunda.

Deste modo, a relacdo bancaria configura-se, no seu nucleo essencial, como uma rela¢éo de
proteccdo’ do cliente (constituida, portanto, por deveres de protecgdo): ndo enquanto relagdo
de prestacdo. Nesta func¢do, ela propicia um enquadramento onde se podem enxertar e dispor

'3 Os deveres instrumentais (da realizacdo da prestacdo) sdo meras concretizacBes da conduta devida, ndo apresentando autonomia face aos deveres
de prestar.

™4 Conferindo ao credor o “titulo de aquisicdo” do objecto da obrigagdo correspondente (mediante a sua atribuigdo ao credor, ordinariamente através
da deslocacdo, de indole patrimonial, que a realiza). A propdsito, cfr. Miguel Teixeira de Sousa, 0 Concurso de Titulos de Aquisicdo da Prestagdio/Estudo
sobre a dogmdtica da pretensdo e do concurso de pretensdes, Lisboa, 1988, esp. pp. 61 e segs.

"5 Em geral, em favor de uma “descontratualizado” dos deveres de proteccdo e da correspondente relagdo, ja 0 nosso Contrato e Deveres de Proteccdo,
Coimbra, 1994, pp. 92 e segs., e passim.



0s contratos que o banco venha a celebrar com o cliente, avulsamente, ou predispostos numa
unido de contratos, externa ou interna’®.

Porque assim é se explica que a jurisprudéncia também ndo sinta 0 mais das vezes qualquer
necessidade de indagar da existéncia e validade de um contrato bancario entre o cliente e o banco
— nem de averiguar o teor das cldusulas contratuais, gerais ou individualizadas, que o integram —
para decidir questdes de responsabilidade bancaria por violacdo desses deveres e, em particular,
dos deveres de informacdo' Mesmo sem debater a fundo a natureza da relagdo bancéria, os
tribunais parecem mostrar, pois, pelo menos, que, na pratica, é (0 mais das vezes, Nos Casos
submetidos a sua apreciacdo) completamente despicienda a concepg¢do contratualista de tal
relacdo.

6. Alids, s6 essa sua independéncia e autonomia da vontade juridificadora das partes permite
justificar a irrenunciabilidade dos direitos correspondentes aos deveres (de protec¢do) nucleares
dessa relacdo por parte do cliente, assim como a indisponibilidade alargada da tutela que eles
desse modo auferem (em virtude de clausulas de exclusdo ou limitacdo de responsabilidade), ao
contrério do que ocorreria se de genuinas obrigages ex voluntate se tratasse?®,

Do mesmo modo, ndo se compreenderia que tais deveres estivessem dependentes sem mais
da ndo ocorréncia de algum vicio na formacdo do contrato e antes se apresentem, na verdade,
a eles (em grande medida) imunes, como é mister reconhecer (considere-se, v. g., 0 erro do
cliente, a usura, o dolo do banco, uma pretericdo da forma exigida).

A admissdo, para abarcar este cenario, de uma alternativa entre a vontade das partes ou o
direito objectivo como base da relagdo bancaria — consoante o contrato bancério fosse ou ndo
valido — introduz uma esquizofrenia no fundamento dos deveres, que passa a oscilar em funcdo
de factores na realidade externos a autodeterminagdo das partes.

N&o se entendendo também, da perspectiva contratualista da relacdo bancaria, que os deveres
que consideramos se ndo possam excluir em virtude da ocorréncia de um erro de direito a seu
respeito (sobre a sua existéncia, alcance ou consequéncias).

Na verdade, estes deveres de que falamos decorrem do direito objectivo. A falta e os vicios da
vontade negocial ndo os atingem nem perturbam.

16 Sobre unides de contratos que implicam o direito bancario, pode ver-se, em especial, Gravato Morais, Unides de Contratos de (rédito e de Venda para
Consumo. Efeitos para o financiador do Incumprimento pelo Vendedor, Coimbra, 2004, passim.

0 que dizemos ndo obsta, por outro lado, a possibilidade de celebrado de contratos-quadro (como os relativos a disponibilidade de servigos de
meios de pagamento no dmbito da relagdo bancéria estabelecida ou em unido de contrato com, por exemplo, o contrato de abertura de conta, tudo
sem prejuizo da natureza ndo contratual das operacdes de pagamento); sobre o tema, extensamente, Francisco Mendes Correia, Moeda Bancdria e
Cumprimento/0 Cumprimento das Obrigacdes Pecunidrias Através de Servicos de Pagamento, cit., pp. 618 e segs.; perspectiva ndo coincidente em Maria
Raquel Guimardes, 0 Contrato-Quadro no Ambito da Utilizagdio dos Meios de Pagamento Electrdnicos, cit, passim, p. 507.

7 Yide, por dltimo, exemplificativamente, os Acorddos do ST| de 19/12/2018 (llidio Sacarrdo Martins), ou de 19/12/2018 (Sousa Lameira). Outra
jurisprudéncia refere a relagdo negocial bancdria, mas sem sentir aparentemente necessidade de especiais indagacGes acerca do ou dos contrato(s)
que lhe possa(m) ter dado origem: cfr. o Acérddo do ST) de 9/1/2019 (Oliveira Reis); ainda, v. £, 0 Acérddo do ST de 5/2/2019 (Alexandre Reis),
onde se discutiu uma possivel violacdo de deveres tidos na decisdo por pré-contratuais de um contrato de depdsito do universo BES.

"8 A possibilidade de excluir ou limitar a responsabilidade ndo é igual em todos os dmbitos e sectores; cfr., em geral, Pinto Monteiro, Cldusulas de
Limitagdo e Excluséio de Responsabilidade Givil, Coimbra, 1985, passim.
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O que denuncia a impropriedade das concep¢des contratualistas. Sdo ha muito conhecidas as
dificuldades de fazer sediar os deveres de consideracdo, cuidado e protec¢do que constituem a
relacdo obrigacional complexa na vontade dos sujeitos. N&o retomaremos este ponto™®.

7. Apenas uma concep¢do ndo contratualista compreende também a relagdo bancaria nos
intersticios dos varios contratos bancarios que o cliente celebre com o seu banco (por exemplo, no
intervalo temporal, maior ou menor, entre a resolu¢do ou a caducidade de um contrato e a
celebragdo de outro): 0 que a construcdo da relacdo bancaria como ligacdo corrente de negdcios?®
potenciadora da celebracdo de contratos varios entre o banco e o cliente — entendida, nesse
sentido, como uma relagdo pré-contratual — permite comodamente resolver.

Decisivo é que ela existe, ou pode existir, com independéncia de um acordo de vontades e da
sua validade. E missdo da dogmatica juridica explica-lo.

O que parece impor-se e se afigura certo é que a relacdo bancaria ndo pode ser concebida em
alternativa, de modo duplo, consoante as circunstancias: umas vezes como contratual, quando
exista contrato, outras enquanto ndo contratual, se ele ndo existe, se é invalido ou ineficaz, ou
se ndo abrange a realidade a considerar.

Pois, como é 6bvio, se uma qualidade ou caracteristica pode ou ndo, dependendo da situagdo,
integrar um conceito, tal significa que ela ndo é inerente a sua compreensdo, nem pertence ao
seu nucleo essencial.

8. Ndo obsta a alegacdo de que os contratos de abertura de conta dispdem com frequéncia de
cldusulas contratuais gerais que regulam amplamente as relacées com o cliente. E que a relacio
bancaria ndo se pode identificar com os efeitos de tal tipo de contrato (isto &, com os direitos e
deveres directamente dele emergentes), nem é susceptivel de se lhe reduzir ou de por ele ser
dogmaticamente absorvida, como logo se vé pela possibilidade de ele ndo existir, ou se mostrar,
tal qual vimos, por qualquer causa, ineficaz.

Alids, as clausulas contratuais gerais predispostas pelos bancos para uma inclusdo em contratos
singulares — de abertura de conta, por exemplo, ou de outro tipo — sé poderdo, por si mesmas,
fundar um contrato bancario geral, na medida em que procedam a uma efectiva contratualizacdo
de toda a relagdo do cliente com a Banca: quando, portanto, transcendam, afinal, o simples
propésito de regular o objecto precipuo de tal contrato (tipicamente, uma abertura de conta).
Quaisquer gue sejam, as clausulas contratuais gerais vinculam apenas dentro do ambito da relagéo
que disciplinam, ndo para além dela.

Pelo que ndo serd que as cladusulas contratuais gerais sé logram contratualizar a totalidade da
relacdo do banco com o cliente se e na medida em que transcendam o contrato bancario
especifico em que se encontram inseridas? Parece que tal s6 podera ocorrer caso o referido
contrato represente um contrato-quadro, normativo em relagdo a outros negécios que venham a
celebrar-se: definindo rigidamente, também para o banco, parametros vinculativos para acordos
futuros. Duvidamos de que os contratos de abertura de conta tenham, em muitos casos ao menos,
este tipo de efeitos.

' (fr. 0 nosso Contrato e Deveres de Proteccdo, cit., passim.
20Sobre a figura, pode ver-se 0 nosso Teoria da Confianga e Responsabilidade Civl, cit., pp. 575 € segs., e nota 614,



De todo 0 modo, as relagdes entre um banco e um cliente podem sempre ultrapassar o campo de
um contrato-quadro que tenha sido celebrado. Como acima se recordou, as cldusulas contratuais
nunca conseguem aprisionar as partes para la do que elas pretenderem ou tenham conseguido
abarcar.

Os sujeitos sdo, portanto, livres de se afastarem de tais clausulas em futuros contratos, que nem
por isso a relagdo bancaria se interrompe ou suspende, ainda que momentaneamente, ou deixa
de existir, modelada doravante de outra forma por outras clausulas, pois se funda sempre, e
directamente, no direito objectivo.

De resto, se as clausulas contratuais gerais usadas pelos bancos — nomeadamente no contrato
de abertura de conta — fossem constitutivas da rela¢do bancaria, de que modo se resolveria o
regime respectivo nas hipéteses de cldusulas sobrepostas ou conflituantes? E que fazer quando o
sujeito abre sucessivamente varias contas subordinadas a regimes diferentes, isto é, caso tenha
varias contas, todas elas sujeitas a uma disciplina diversa, porventura incompativel? Haveria
substituicdo das rela¢es bancarias, ou uma multiplicidade delas? Ndo serd muito mais realista e
adequado admitir-se a unicidade da relagdo bancéria, embora integrante ou compreensiva de
varios contratos, porventura sujeitos a regras distintas?

9. S6 a independéncia da relacdo bancaria relativamente ao acto de autonomia privada dos
sujeitos em que se traduz o contrato explica, ainda, que os deveres bancarios podem certamente
referir-se a terceiros, estranhos ao contrato: pense-se numa abertura de conta e nos sujeitos
autorizados a movimenta-la pelo respectivo titular; ou naqueles a favor de quem sdo ordenadas
operacBes pelo seu titular. Os deveres do banco para com certos terceiros em relagdo a um
(eventual) contrato celebrado com o cliente mostram que a relacdo bancaria se deve constituir
como uma relagdo obrigacional sem deveres de prestar, com (possibilidade de) protec¢do para
terceiros?.

10. A dlvida sobre o caracter contratual dos deveres bancarios constitutivos da relacdo
bancaria (de cuidado, informacéo, conselho, transparéncia, lealdade, etc.) instala-se facilmente
se se pondera o elemento da onerosidade enquanto indicio ou critério do caracter negocial de
uma certa relacdo (3 semelhanca da consideration anglo-saxénica). E que, no mundo “duro” dos
negocios, uma vinculagdo contratual s6 é de presumir na medida em que haja atribui¢des ou
sacrificios patrimoniais correspectivos; a gratuitidade, pelo contrario, induz a consideracdo, ou
do caracter voluntario, ndo vinculativo, dos comportamentos implicados ou prometidos, ou do
caracter heterénomo, ou imposto, desses comportamentos.

E precisamente a falta de estabelecimento de uma remuneracdo pela prestacdo de informacdes
ou aconselhamento na rela¢do bancaria — e 0 mesmo se pode afirmar a respeito da relacdo de
intermediag¢do financeira — que aponta para a natureza ndo contratual (ou contratualizada) de tais
deveres. Pouco importa dizer-se que o banco se remunerara, afinal, mediante os contratos que
espera celebrar subsequentemente com o cliente: tal sé significa que ndo ha qualquer sinalagma
juridico que suporte a negocialidade de tais deveres, antes acentua o seu caracter preliminar,

21 Sobre estas nogGes, mais desenvolvidamente (e estabelecendo algumas conexdes com a realidade dos negécios bancérios), pode ver-se 0 nosso
Teoria da Confianga e Responsabilidade Civil, cit., pp. 135 e segs., e nota 108, e pp. 141 e segs., e nota 108. Veja-se, em todo o caso, também Nuno
Pinto de Oliveira, Principios de Direito dos Contratos, Coimbra, 2011, pp. 164 e segs., pp. 168 e segs. (aludindo igualmente a relacdo bancdria como
relagdo corrente de negdcios).
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preparatoério ou pré-negocial relativamente as vinculagdes contratuais que eventualmente venham
a seguir-se.

Mas ha outro aspecto: se os deveres hdo-de ser, na tese que consideramos, contratuais, fundados
na vontade das partes, entdo 0 expectavel é que o seu conteudo seja, ex ante, minimamente
determindvel e previsivel para os sujeitos, pois de contrario ndo é verosimil aceitar que tenham
sido efectivamente queridos e estabelecidos pelos sujeitos. Ora, o grau de exigéncia que uma
vontade negocial razoavel coloca na previsibilidade e na determinabilidade dos comportamentos
a que o sujeito se vincula por essa mesma vontade ndo tem de reclamar-se tratando-se de
condutas impostas pelo direito objectivo. Estamos agora no dominio da heteronomia, e a ordem
juridica pode contentar-se, ao contrario da vontade negocial tipica, com descrever genericamente
0s comportamentos a observar, aceitando a sua variabilidade em fun¢do das circunstancias,
mesmo ndo as especificando ou prevendo com rigor: como, alias, é tipico dos deveres de
consideragdo e de protec¢do a cargo das partes.

Estd em causa a destrinca entre deveres de prestar e deveres de consideracdo e de proteccdo.??
Uma ciéncia juridica preocupada em ndo incorrer em meras ficcdes relevara certamente este
ponto.

11. As limita¢Bes das teses contratualistas para fundamentar os deveres essenciais da relacao
bancaria ndo impedem que tais deveres pertencam, do ponto de vista dogmatico, essencialmente,
ao "direito dos contratos” — ao direito objectivo dos contratos —, mobilizando no¢des dogmaticas
como a culpa in contrahendo, a ligagdo corrente de negdécios, a relacdo obrigacional complexa,
a relacdo obrigacional sem deveres primarios de prestagéo e os deveres de proteccao.

Contudo, a caracterizagdo da relacdo bancaria enquanto relacdo cuja relevancia se fundamenta no
direito objectivo — e que ndo decorre, em si mesma, de um contrato por no seu nlcleo essencial
ser dele independente, ainda quando ele exista — é ainda insuficiente para a identificar, pois
muitas outras rela¢des comungam de caracteristicas similares. As categorias dogmaticas que
importa, como vimos, convocar para compreender adequadamente a relacdo bancaria — tais
como a da relagdo obrigacional sem deveres (principais) de prestacao ou a da ligagdo corrente de
negdcios — comungam das mesmas insuficiéncias: afinal, sdo comuns, e podem predicar-se, de
outras muitas rela¢ées da vida.

Quer dizer que uma mesma estrutura dogmatica pode, pelo seu caracter abstracto, manifestar-se
em diversas relacbes da vida, incarnado, nessa medida, em referentes de sentido diferentes,
consoante a realidade subjacente.

Ha, portanto, que completar a caracterizacao da relagdo bancaria.

Neste ponto, 0 que importa é frisar que a relacdo bancaria corresponde a uma rela¢do social
tipica, dotada de uma certa relevancia normativa (no seu cerne modelada por um regime juridico
de direito objectivo).

Claro que a relacdo bancaria ndo configura propriamente um tipo contratual: representa, sim,
um tipo relacional (de relagéo).

22 Remetemos, por ltimo, para o nosso “Deveres (ditos) acessorios e arrendamento”, in Forjar o Direito, 2.2 ed., Coimbra, 2019, pp. 135 e segs.



Tendo presentes distin¢8es tradicionais elaboradas, a respeito dos contratos, pelas doutrinas
do "tipo"?3, diremos ainda que a relagdo bancdria constitui um tipo normativo real (normativer
Realtypus); de frequéncia, porque surgindo, na realidade dos factos, reiterativamente; conformada
pelas valorag®es juridicas implicadas pelo regime juridico que Ihe esta associado; e integrativa,
portanto, de dimensdes de “ser” e “dever-ser” proprias e identificativas.

A relacdo bancaria tem também tipicidade legal, como vimos, por isso que a lei a representa e
configura. Mas tal tipicidade é incompleta, deixa varios aspectos na sombra, como, alias, a presenca
de usos bancarios revela.

Corresponde, nessa medida, a um tipo legal aberto, inconcluso. O que esta longe de ser uma
desvantagem, pois a relacdo bancaria encontra-se deste modo permeavel a dinamica da vida. E,
como é proprio da doutrina do tipo, pode dizer-se que os elementos que o caracterizam se
organizam também em sistema, embora, por natureza, mévef?.

Considerando precisamente a relagdo bancaria como correspondente a um tipo legal por
definicdo generalizador, e aberto, os contratos bancarios, a comecar pelo de abertura de conta,
podem efectivamente especificar, concretizar, modelar e desenvolver particulares rela¢des
bancarias. Nesse sentido, as rela¢gdes bancarias, mesmo quando correspondam a fendmenos de
contratagcdo em massa, devem sempre e ainda distinguir-se da rela¢do bancéria propriamente dita
a que dedicamos a nossa analise.

Por fim: os tipos — diz-se — n&do sdo susceptiveis de defini¢do, antes (apenas) de descri¢do. Mas
podem ser objecto de categoriza¢cdes dogmaticas.

Assim sendo, a relacdo bancéria, distinguivel do contrato bancario (ainda quando ele exista),
remete para a no¢do dogmatica, mais ampla e aglutinadora, das rela¢des obrigacionais sem
deveres de prestacdo, pois este Ultimo género de relacdes ndo exclui a existéncia, em simultaneo,
de contratos entre as partes (onde eles se verifiquem), nem a complementariedade com eles.

12. Uma referéncia breve merece, por fim, a frequente identificacdo da relagdo bancaria com
“relagdo de confianga”. Tanto mais que a doutrina ndo se tem detido na equivocidade do termo,
que transporta todas as ambiguidades da dificil dogmatica da confianca.

Fulcral é saber se a confianca em causa é uma confianga real, ainda que (tdo-sd) presumida, ou
antes ficta, ou ainda, e apenas, (de criacdo) intencionada pela disciplina?>.

O direito objectivo determina-o. Nada imp8e que o sujeito da relagdo bancaria faga a prova positiva
da confianca e dos seus requisitos, na medida em que a confianca se reporte a uma realidade
tipica e, assim, presumida. Além disso, a ordem juridica pode pretender que a rela¢gdo bancaria
corresponda a um “espaco juridico” onde as partes possam confiar uma na outra: considerando-a
“de confian¢a” independentemente de que uma delas acredite efectivamente na outra (como
pressuposto da tutela que Ihe proporciona), e que baste para um efeito “haver de poder confiar-
se”. E o que acontece com enorme frequéncia nas relacdes mediante as quais alguém assume a
curadoria dos interesses de outrem, e que outrem Ihe “confia”. O “confiar” implica normalmente

2 Pode ver-se, a respeito, Pedro Pais de Vasconcelos, Contratos Atipicos, Coimbra, 1995, pp. 21 e segs., assim como RUI PINTO DUARTE, Tipicidade e
Atipicidade dos Contratos, Coimbra, 2000, pp. 27 e segs.

24 expressdo adequa-se também a doutrina do tipo, mas importa ndo olvidar que a ideia subjacente tem outras aplicacdes fora dela.

25 Remete-se, neste ponto, para o que escrevemos a respeito das relagdes de confianca em geral, suas notas e seus coroldrios — cfr. 0 nosso Teoria da
Confianga e Responsabilidade Civil, cit., pp. 474 e segs., mas também pp. 389 e segs., pp. 544 e segs., e passim.
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uma exposicdo a riscos do respectivo titular, pois este encontra-se tipicamente em posicao
potenciadora de causagdo de danos a esses interesses. Por isso, é onerado com deveres
acrescidos, de protec¢do dos interesses alheios que tem a sua guarda.

Neste tipo de situa¢Bes hd uma normativizacdo da confianca: pretende-se criar confianca (a
confianga passa a dever-ser, em vez de constituir um ser — um quid de facto — ao qual o Direito
confere proteccdo em certos termos). Sendo que institucionalizar entdo (um espaco de)
confianga ndo constitui um fim em si: a ordem juridica s6 promove a confianca dos sujeitos em
virtude de outras rationes iuris, situadas para la de tal confianca, que importa indagar.

Trata-se de poder confiar porqué, ou em ordem a qué? Que critérios de segundo grau (metacritérios)
relevardao aqui? Por exemplo, tratar-se-3, na relacdo de confian¢a bancaria, essencialmente, de tutelar
a liberdade de contratar do cliente — a formacdo esclarecida e livre da vontade —, ou antes de o
proteger contra a injustica dos contratos e das relaces que estabeleca? E, neste Ultimo caso, a
protecgdo contenta-se com o aviso ou a informagdo a respeito — nos termos de um modelo
informativo de tutela —, ou vai mais longe, permitindo ao contraente desvincular-se dele, como tutela
correctiva??®

Ndo podemos prosseguir. Contudo, a relacdo de confianca pode albergar qualquer uma das
dimens8es enunciadas. Por uma ou outra forma deve, portanto, considerar-se uma relacao de
confian¢a?’- Constitui, como tal, uma “ligacdo especial (Sonderverbindung)’, susceptivel de
expressar exigéncias especiais (de curadoria de interesses, de aconselhamento, de informacdo,
de assisténcia, etc.).

13. E tempo de concluir. Em jeito de balanco, parece que a perspectiva ndo contratualista da
relagdo bancaria é bem mais apta a responder as questdes e aos desafios pratico-normativos
gue apresentamos.

Dir-se-a que nada impde uma nocdo analitica da rela¢do bancaria — desacoplando-a dos contratos
entre banco e cliente —, construida em funcao de tais desafios; que bem podera adoptar-se um
conceito compreensivo dessa relacdo, que a capte na sua fenomenologia integral mais frequente:
porgue a generalidade das rela¢8es entre bancos e clientes é moldada por contratos, porque as
relacBes entre eles lhes é evidentemente sensivel, e porque sé a consideragdo do contrato permite
habitualmente apreender de modo completo essas rela¢gdes. Certamente.

SO que a tese contratualista claudica, como vimos, em tudo aquilo em que a vontade das partes
ndo releva ou pode relevar. Bifurca, sem necessidade, a relacao bancaria, que, binariamente, ora
se toma como contratual, ora se tem de tomar enquanto quase-contratual, sacrificando a unidade
dogmatica da respectiva no¢do. (Quando na verdade se devera dizer antes que a relagdo bancaria
se pode manifestar, ou ndo, no ambito de rela¢Bes contratuais entre banco e cliente).

26 (fr,, a propdsito, 0 nosso estudo “Autonomia privada e justica contratual/Nos 50 anos do Codigo Civil”, in Forjar o Direito, 2.% ed., Coimbra, 2019,
pp. 23 e segs., e, bem assim, a respeito da intermediacdo financeira, mas com aplicacdo d rela¢do bancdria (ela propria também, muitas vezes, uma
relacdo de intermediagdo financeira), 0 nosso “Aresponsabilidade dos intermedidrios financeiros por informagdo deficitdria ou falta de adequacdo
dos instrumentos financeiros”, in 0 Novo Direito dos Valores Mobilidrios/! Congresso sobre Valores Mobilidrios e Mercados Financeiros, Coimbra, 2017, pp.
407 e segs.

27.(fr. 0 nosso Teoria da Confianga e Responsabilidade Civil, cit, pp. 474 e segs. e 544 e segs., e notas respectivas. A categoria é mais ampla do que a do
“trust”, beneficiando embora das interpretacdes e construges em torno desta figura: cfr., a propdsito, Maria Jodo Vaz Tomé/Diogo Leite de Campos,
A Propriedade Fiducidria (Trust)/Estudo para a sua consagragdo no direito portugués, Coimbra, 1999, passim.



Com o que, descrevendo embora a forma mais frequente por que se apresentam as relacées entre
bancos e clientes, essa tese ndo identifica, na verdade, aquele quid especifico e identificador da
relag@o bancdria (em si mesma).

Persuadimo-nos, pois, que do ponto de vista da operacionalidade para o discurso juridico, a
vantagem pertence ao entendimento, unitario, que propomos. A concep¢ao exposta sera —
cremos — a que melhor realiza as mais importantes fun¢des da dogmatica juridica: descritiva,
simplificadora (da argumentagdo), construtiva, de controlo e heuristica.

Manuel Carneiro da Frada
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2 Os desafios juridicos do projeto
de criacdo e emissdao de um euro
digital

Gisela Teixeira Jorge Fonseca®®

Dina Freitas Teixeira?®

Abstract

Issuing a central bank digital currency of general access is a project that could originate relevant and
complex legal issues. If such issuing occurs within the context of an Economic and Monetary Union,
likewise the European Union, such legal matters could spark even more interest and additional legal
issues. The study identifies the fundamental legal challenges of the digital euro project as a central
bank digital currency, namely its issuing model (account or token-based), legal tender, access, detention
limits and privacy.

The present work was drafted before the European Commission presented its legislative proposal
establishing the legal framework for a digital euro. Nevertheless, an epilogue regarding the proposal
was added. Without prejudice to the legislative proposal helping to tackle some of the questions charted
here, the proposal would not solve all challenges and obstacles posed to the issuance of a digital euro,
thus one could anticipate that legal discussions surrounding this project will continue or could even be
accentuated in the upcoming times.

Resumo

A emissdo de uma moeda digital de banco central de acesso mais ou menos generalizado é, por
si sO, um projeto suscetivel de gerar quest8es juridicas interessantes e complexas. Se essa
emissdo ocorrer no contexto de uma Unido Econdmica e Monetéria, como é o caso da Unido
Europeia, tais questdes juridicas despertam, porventura, ainda maior interesse e desafios
jurfdicos adicionais.

O presente estudo identifica desafios juridicos fundamentais do projeto de emissdo de um euro
digital, enquanto moeda de banco central. Destacam-se as quest8es do modelo (account ou
token-based), do curso legal, do acesso, dos limites a detencdo, e da privacidade.

O presente artigo foi redigido antes da apresentacao da proposta de Regulamento sobre a
introdu¢do do euro digital, incluindo ainda assim um epilogo sobre a referida proposta. Sem
prejuizo de se antecipar que esta proposta de Regulamento, possa dissipar algumas das

28 Departamento de Servicos Juridicos do Banco de Portugal.
29 Departamento de Servicos Jurfdicos do Banco de Portugal.



questdes aqui mapeadas, a proposta ndo resolvera, por si, todos os desafios e dificuldades que
se colocam a emissdo do euro digital, pelo que se antecipa que as discussdes juridicas sobre o
projeto se mantenham ou até venham a acentuar-se nos proximos tempos.

It did not start with banknotes and coins, and it will not end with banknotes and coins.

Stefan Lindskog (antigo Presidente do Supremo Tribunal da Suécia), Electronic central bank
money from a legal perspective

Nota introdutdria

O presente estudo procura identificar desafios juridicos suscitados pela possibilidade de criacao
e implementacdo de um euro digital®®, enquanto moeda digital de banco central de acesso mais
ou menos generalizado, analisando, entre outros tépicos, as seguintes questdes fundamentais:
(i) o conceito de moeda de banco central; (ii) a base juridica para a emissdo do euro digital; (iii) a
eventual atribuicdo de curso legal ao euro digital, bem como as consequéncias juridicas desse
estatuto; e, (iv) opgdes de desenho do euro digital.

Atendendo a que se trata da analise de questdes associadas a um projeto em construgdo e
muito dependente de op¢des politicas ainda em aberto, ndo se pretende aqui dar uma resposta
definitiva as questdes identificadas, mas ao invés, mapear desafios que, do ponto de vista
juridico, merecem uma reflexdo mais aprofundada.

O contexto em que surgiu a ideia de criacdo e emissdo de um euro digital liga-se, em grande
medida, ao aparecimento e crescimento de novas solu¢bes de pagamento no setor privado
associadas a novas tecnologias, designadamente as moedas virtuais como a Bitcoin, sustentadas
em Distributed Ledger Technology (DLT), de que a Blockchain se apresenta atualmente como o
exemplo mais conhecido?'.

Nesta linha, a independéncia das moedas virtuais face ao sistema financeiro tradicional, bem
como a sua alegada eficiéncia, que tera conduzido ao surgimento de um mercado de
criptoativos, contribufram (entre outros fatores) para a reduc¢do da utilizagdo do numerario em
vérias jurisdicBes32. E neste enquadramento que terd despertado o interesse dos bancos

300 presente estudo baseia-se no enquadramento factual e normativo verificado até 1 de junho de 2023, pelo que os eventuais desenvolvimentos
subsequentes ndo sdo ponderados para efeitos da presente andlise. Contudo, atenta a relevancia da proposta de Regulamento relativo a introdugdo
do euro digital (que ndo foi tida em conta na elaboracdo do estudo), divulgada pela Comissdo Europeia, a 28 de junho de 2023, entendeu-se
adequado incluir um breve epilogo com a andlise das solucdes apresentadas nessa proposta relativamente a base juridica, curso legal e distribuicdo
do euro digital a luz das preocupac@es suscitadas ao longo deste estudo. A referida proposta encontra-se disponivel através da seguinte hiperligacdo:

310 conceito de “moeda virtual” encontra-se presentemente definido na Diretiva (UE) 2019/713, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 17 de
abril de 2019, relativa ao combate a fraude e a contrafacdo de meios de pagamento que ndo em numerdrio, e na Diretiva (UE) 2018/843 do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 30 de maio de 2018, que altera a Diretiva (UE) 2015/849 relativa a prevencdo da utilizacdo do sistema
financeiro para efeitos de branqueamento de capitais ou de financiamento do terrorismo, a qual adita ao artigo 3.° da Diretiva (UE) 2015/849, a
nogdo de moeda virtual, definindo-a como “uma representag@o digital de valor que ndo seja emitida ou garantida por um banco central ou uma autoridade
publica, que ndo esteja necessariamente ligada a uma moeda legalmente estabelecida e ndio possua o estatuto juridico de moeda ou dinheiro, mas que é aceite
por pessoas singulares ou coletivas como meio de troca e que pode possa ser transferida, armazenada e comercializada por via eletrénica’.

32 Neste sentido, o estudo do BCE intitulado “Study on the payment atitudes of consumers in the euro area, dezembro de 2020, disponivel através da seguinte
hiperligacdo:
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centrais para possibilidade de ser criada e implementada uma Moeda Digital de Banco Central
(central bank digital currency, doravante MDBC)33, acessivel a todos os cidaddos e empresas, que
permitisse dar resposta as novas exigéncias da era digital.

A MDBC ja foi objeto de estudo por parte de varias autoridades3*. Na fase inicial desses estudos,
as analises oficiais demonstravam algumas reservas em termos de desenvolvimento de projetos
relacionados com a emissdo da MDBC. Contudo, o ponto de viragem do debate ocorreu em
2019 com o anuncio do projeto Libra pela Libra Association (Facebook), que visou a criacdo de
uma stablecoin3>. Com efeito, a ascensdo dos criptoativos, a digitalizacdo da economia, e a
concorréncia de projetos de iniciativa privada incentivaram os bancos centrais a acelerarem os
estudos sobre a possivel emissdo de moedas digitais, de modo a garantirem a sua fun¢do de
manutenc¢do da estabilidade monetdria e financeira, bem como a fiabilidade e controlo dos
sistemas de pagamentos.

Efetivamente, a salvaguarda da manutencdo da estabilidade dos pre¢os, que constitui objetivo
primordial do Sistema Europeu de Bancos Centrais (doravante SEBC), ndo se compadece com a
emergéncia de projetos de iniciativa privada que visem (com razodveis perspetivas de sucesso),
de algum modo, substituir a moeda oficial (o euro), como meio de troca fundamental na
economia europeia, algo que se perspetivava que pudesse suceder com a Libra, dada a
virtualidade de tornar-se uma stablecoin global com milh&es de utilizadores na Unido Europeia.

Por outro lado, a reducdo da utilizacdo do numeréario, que se acentuou com o perfodo
pandémico e com 0s receios que este criou na populagdo, tem suscitado a ideia de que a
emissdo de uma moeda digital de banco central se afiguraria muito importante para assegurar
que continua a existir uma moeda oficial forte que possa servir de ancora monetaria de todo o
sistema. Trata-se aqui, portanto, de introduzir uma perspetiva de soberania monetaria da Unido,
no pressuposto de que as atribui¢cdes fundamentais do SEBC — desde logo a politica monetaria
— dependem da existéncia e relevancia dessa moeda oficial forte, que podera ser o numerario,
mas também, no futuro, crescentemente, a MDBC3®.

A criacdo do euro digital poderia, igualmente, desenvolver uma maior autonomia da Unido
Europeia no que diz respeito a modelos, solu¢Bes e schemes de pagamento, sendo que,
atualmente, existe alguma dependéncia relativamente a empresas ndo-europeias, 0 que, numa
perspetiva de autonomia estratégica, podera suscitar algumas preocupacdes. Assim, a criacdo
do euro digital poderia potenciar o desenvolvimento e a consolidacdo de um sistema de
pagamentos europeu inovador, competitivo e resiliente, contribuindo, desse modo, igualmente,
para o reforco do processo de integracdo europeia.

33 ppresentando os resultados de um inquérito a 50 bancos centrais sobre os seus projetos relativos a emissdo de MDBC, o estudo do BIS “CBDCs
beyond borders: results from a survey of central banques”, BIS Papers No 116, Raphael Auer, Codruta Boar, Giulio Cornelli, Jon Frost, Henry Holden
and Andreas Wehrli, junho de 2021, disponivel através da seguinte hiperligagdo:

34 A titulo de exemplo, o relatdrio conjunto do Committee on Payments and Market Infrastructures e do Markets Committee do BIS, “Central bank digital
currencies”, marco 2018, disponivel através da seguinte hiperligacdo:

35 Em dezembro de 2020, a Libra Association passou a designar-se Diem Association. O projeto viria a terminar em janeiro de 2022, segundo se pode ler
na publicacdo do seu CEO, Stuart Levey, por dificuldades com as autoridades de regulacdo dos EUA

36 Segundo 0 BCE, a emergéncia de uma stablecoin global poderia gerar sérios riscos para a estabilidade do sistema financeiro e ter graves implicagGes na
transmissdo da politica monetdria, ECB Crypto-Assets Task Force (2020), “Stablecoins: Implications for monetary policy, financial stability, market
infrastructure and payments, and banking supenvision in the euro area”, Occasional Paper Series, N° 247, BCE, Setembro 2020. Além disso, importa referir
Que se segue no presente estudo, a defini¢do de “stablecoin” como “djgital units of value that are not a form of any specific currency, or basket thereaf, and that
rely on a set of stabilzation tools to minimise fluctuations of their price against such currency, or currencies” avancada por Dirk Bullmann, Jonas Klemm e Andrea
Pinna , no estudo do BCE intitulado “In search for stability in crypto-assets: are stablecoins the solution?”, Occasional Paper Series, No 230, Agosto de 2019,
disponivel através da seguinte hiperligacdo:



2.1 O projeto do euro digital enquanto moeda
de banco central: definicdes e consequéncias

Usualmente a moeda é apresentada como um meio que pode ser utilizado universalmente para
a realizagdo de transac¢Bes de bens e servicos, comportando as fun¢8es de: (i) meio geral de
troca, por se assumir como intermediario na troca de bens e servicos; (i) unidade de conta,
estabelecendo uma referéncia entre os bens ou servicos trocados; e, (iii) reserva de valor, no
sentido de assegurar no tempo a estabilidade tendencial do valor representado.

Deste modo, um instrumento que comporte estas trés fungdes podera ser considerado moeda.
A moeda pode ainda assumir trés formas basilares: (i) a forma escritural, configurando o mero
saldo de uma conta aberta junto de um banco central ou de uma instituicdo de crédito; (i) a
forma fisica, i.e., notas e moedas emitidas por um banco central; e, por Ultimo, (i) a forma
eletrénica, que representa um valor monetario armazenado eletronicamente, representado por
um crédito sobre o emitente e emitido apds rececdo de fundos?.

Além disso, distingue-se habitualmente, no caso da moeda escritural, a moeda de Banco Central
(Central Bank Money) referente a contas de liquidagdo ou contas de reservas minimas existentes
junto dos bancos centrais (porventura, esta poderia designar-se de moeda escritural de Banco
Central), da denominada moeda de Banco Comercial (Commercial Bank Money), esta Ultima
referindo-se aos saldos credores junto dos bancos comerciais que representam um crédito dos
titulares dessas contas sobre 0s mesmos e que podem ser convertidos numa solicitagdo de moeda
fisica (ou seja, notas e moedas de euro)®®. Como aspetos principais da distincdo entre moeda de
Banco Central e moeda de Banco Comercial surge a circunstancia de o acesso a moeda de Banco
Central ndo ser generalizado, isto é, 0 acesso a moeda de Banco Central sé ser concedido a
entidades que sdo elegiveis para ser contrapartes dos bancos centrais, e ndo oferecer risco de
crédito®?, sendo este o veiculo por exceléncia para a liquidagdo de pagamentos de grande
montante. Diferentemente, a moeda de Banco Comercial é de acesso tendencialmente
generalizado, mas, caso a instituicdo se torne insolvente, os credores dos saldos das contas
existentes nessas instituicdes nao beneficiam de qualquer garantia por parte do Banco Central, de
que poderdo recuperar os valores depositados?®,

Voltando a emissdo de moeda de Banco Central e mais concretamente a emissdo do euro digital,
notamos que a mesma pode seguir dois modelos distintos: 0 modelo account-based e o modelo
token-based. As implica¢Bes juridicas destes dois modelos, carecem, sem dlvida, de discussdo.

37 Seguimos aqui de perto a definigdo de moeda eletrdnica que consta do artigo 2.%, ponto 2), da Directiva 2009/110/CE do Parlamento Europeu e do
Conselho de 16 de setembro de 2009 relativa a0 acesso a actividade das instituicdes de moeda electrénica, ao seu exercicio e a sua supervisao
prudencial. A moeda poderd assumir um formato fisico ou ndo fisico. No primeiro caso, o numerdrio representa um meio de pagamento acessfvel
atoda a sociedade e o seu valor é sustentado pela credibilidade do banco central. Como exemplo de expressao monetdria num formato ndo fisico,
a moeda eletronica é definida como valor monetdrio armazenado eletronicamente, inclusive de forma magnética, representando um crédito sobre
0 emitente e é emitida apds a rececdo de notas de banco, moedas e moeda escritural, para efetuar operacdes de pagamento. A moeda eletronica
é aceite por uma pessoa singular ou coletiva diferente do emitente de moeda eletr6nica, nos termos da definicdo indicada.

38 Sobre esta distingdo, Mendes Correia, Francisco, Moeda Bancaria e Cumprimento. O Cumprimento das ObrigacGes pecunidrias através de Servigos
de Pagamento, Almedina, Coimbra, 2017, p.310 e 311 e Fonseca, Gisela, An analysis of the legal impact of central bank digital currency on the
European payments landscape, journal of Payments Sirategy & Systems Volume 13 N.° 4, p. 290 e 291.

390 risco de crédito representa o risco que uma contraparte ndo consiga liquidar o montante total de uma obrigacdo, na data do seu vencimento ou
a posteriori. O referido risco ndo existe quando a contraparte & um Banco Central, uma vez que o habitual conceito de “insolvéncia” ndo se aplica
a0s bancos centrais. Sobre este e outros riscos relacionados com o funcionamento dos sistemas de pagamentos, Kokkola, Tom (Ed.), The Payment
System — Payments, Securities and Derivatives and the Role of the Eurosystem, ECB, 2010, p. 115 a 130.

40 Excetuando a eventual garantia concedida por um mecanismo de garantia de depdsitos que assegure o reembolso de parte ou da totalidade dos
depdsitos constituidos nas instituicdes de crédito que participem no mesmo, como é o caso, em Portugal, do Fundo de Garantia de Depésitos.
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Um aspeto inicial da discussdo sera o seu eventual impacto na definicdo da natureza juridica do
euro digital.

Em primeiro lugar, importa referir que estes dois cendrios parecem limitar-se a espelhar a
realidade que ja existe na diferenciacdo entre moeda escritural, moeda fisica e moeda eletrénica.

No cendrio de um euro digital account-based é ponderado o acesso ao euro digital através da
abertura de contas junto de Bancos Centrais do Eurosistema ou das suas contrapartes. Neste
caso, parece-nos que o euro digital poderia configurar, assim, a partida, um balango, um saldo
de uma conta ou a representacdo de um crédito sobre o emissor identificado ou identificavel,
i.e., 0s Bancos Centrais Nacionais (BCN), o Banco Central Europeu (BCE) ou um intermediario
(embora neste Ultimo caso seja necessario esclarecer qual a relacao que se estabelece entre o
titular da conta e o Banco Central).

Além de um direito de crédito ou representagdo do respetivo crédito, o euro digital, nestes
termos, poderia representar, ainda assim, uma forma de moeda escritural de Banco Central,
com a novidade de 0 acesso se poder a alargar a mais entidades ou pessoas, face as que sé&o
atualmente contrapartes do Eurosistema.

Neste cenario, seria permitido aos agentes deterem fundos de euro digital em contas junto do
BCN ou, eventualmente, em contas junto de instituicBes supervisionadas, procedendo depois a
sua movimentacdo através da realizacdo de opera¢des de pagamento. Neste cenario, o BCE ou
0s BCN poderiam ser responsaveis por processar cada opera¢do de pagamento, debitando a
conta do detentor de euro digital e creditando a conta do beneficiario da operagdo de
pagamento. Em alternativa, essas fun¢des poderiam continuar a ser realizadas por prestadores
de servicos de pagamento supervisionados.

Num cenario alternativo, inspirado no modelo da moeda eletrénica, o euro digital poderia ser
emitido sob a forma de um token ou um tokenised fund*'. Neste modelo, poderia ser permitido
a cada utilizador carregar um determinado nimero de unidades de euro digital em cartées pré-
adquiridos ou em aplica¢bes de smartphones, e realizar transferéncias para outros utilizadores
diretamente, gerando um pagamento pela mera transferéncia do token. Embora se integre num
cenario analogo a circulacdo de moeda eletrénica, a emissdo do euro digital token-based podera,
pelo contrario, reclamar uma infraestrutura propria e dedicada, que permita apoiar a sua
distribui¢do (centralizada ou descentralizadamente), de modo a permitir a transferéncia de um
objeto de valor (unidade de euro digital) de uma carteira para outra.

Consequentemente, nesta configuragdo, o foco da verificacdo do euro digital incidiria na
genuinidade do objeto transferido (o token), a imagem do que sucede com a verificagdo da
autenticidade das notas e moedas na circulagdo da moeda fisica. O BCE ou 0os BCN emitiriam o
euro digital sustentado no token, que circularia eletronicamente entre os agentes econémicos
através da utilizacdo de Distributed Ledger Technology (DTL), tecnologia que permite a verificagdo
daidentidade de cada token e a validagao das operac¢des de pagamento, sem exigir a intervencdo
direta do BCN ou de um intermedidrio. Ndo obstante esta abordagem se aproximar de outros
criptoativos conhecidos, na emissdo de euro digital token-based os referidos tokens seriam
emitidos pelo BCE ou pelos BCN.

41 Tokenised funds are the least innovative stablecoin initiative but have the highest probability to be used in payments. They can be described as simple digital
representations (tokens) issued on the receipt of fund (i.e. cash, deposits or electronic money) that use DLT or similar technology to register the respective claim.,
Banco de Portugal, Occasional Paper on Stablecoins, Fevereiro, 2023.



O euro digital token-based, poderia assim configurar-se como uma representa¢do em suporte
informético de situa¢Bes juridicas, podendo ser mais facilmente assimilavel a emissdo de uma
espécie de e-banknote*?. Sendo o token a representacdo de um conjunto de dados atribuido a
um Unico detentor que teria controlo exclusivo sobre o token, e cujo controlo seria exercido por
meio do conhecimento das chaves (criptograficas) que concedem acesso ao token, seria possivel
admitir que o titular deste se encontra na posse exclusiva dessas chaves (criptograficas), pelo
que comporta um direito de propriedade sobre 0 mesmo, novamente a exemplo do que ocorre
com a detencdo das notas de euro fisicas.

A este propdsito note-se que o projeto de emissao de MDBC pelo Sveriges Riksbank, na Suécia
— o designado (e-krona) parece seguir este modelo token-based. As discussdes e o trabalho
conhecido mais recente sobre a natureza juridica da e-krona parecem sustentar a sua
aproximacdo ao modelo do numerario, com as necessarias adaptac¢8es, considerando que
Electronic central bank money can be created following the pattern of either cash (currently banknotes
and coins) or bank money. The former implies a new electronic form of representation of purchasing
power as a durable object of representation, i.e. an electronic form of cash.*.

Independentemente desta distin¢do entre o modelo de contas e o modelo de token, cumprindo
o euro digital, em qualquer dos modelos, todas as fun¢des da moeda acima descritas, ndo se
identificam razdes para que o euro digital (a existir) ndo seja qualificado como moeda.

Com efeito, a auséncia de um suporte fisico ndo deixa de reconhecer ao euro uma “qualidade
jurfdico-monetaria plena”, a semelhanca do que sucede com a moeda escritural de banco
Central ou até a propria moeda eletrénica. Tendo, alids, o euro sido, inicialmente, “criado sob
pura forma escritural”4 no caso do euro digital a novidade poderd ser precisamente a
manutenc¢do dessa “pura forma escritural” ou eletrénica.

A opcdo entre o modelo de contas e 0 modelo de token tem algumas consequéncias que importa
considerar. Desde logo, é importante atender ao disposto no artigo 17.° dos Estatutos do
SEBC/BCE, que limita as entidades que podem abrir contas junto do BCE ou dos BCN. Refere
este artigo que, “a fim de realizarem as suas opera¢des, o BCE e os bancos centrais nacionais
podem abrir contas em nome de instituicBes de crédito, de entidades do sector publico e de
outros intervenientes no mercado”.

A questdo aqui esta na interpretagdo do conceito de outros intervenientes no mercado. Podem
as pessoas singulares, em especial, recair nesta referéncia a intervenientes no mercado? Do
nosso ponto de vista, a interpretacdo extensiva desta expressao é muito arriscada, e ndo ha
qualquer indicacdo de que a intencdo dos redatores do Tratado tenha sido a de abrir esse
conceito ao ponto de incluir pessoas singulares, antes pelo contrario.

Poderd invocar-se que os limites impostos pelo artigo 17.° dos Estatutos poderdo ser
ultrapassados se competir a um intermediario, e ndo ao Eurosistema, assegurar a relacdo
(contratual) direta com os particulares, o que poderia, pois, significar — nesta perspetiva
significar — que a rela¢do de conta existe junto do intermediario e ndo com o Eurosistema.

42 Segundo Zellweger-Gutknecht, C., Geva, B., Griinewald, S. “a digital coin issued by a bank s a banknote’, or more specifically an electronic banknote (e-banknote)'
Zellweger-Gutknecht, C., Geva, B., Griinewald, S., The ECB and €-Banknotes — Could the ECB issue an elec-tronic equivalent of paper-based euro
banknotes? Under which conditions might such ‘electronic banknotes’ have legal tender status?, ECB Legal Research Programme 2020 (topic 2), p.34.

43]uks, R., “When a central bank digital currency meets private money: Effects of an e-krona on banks” em Special issue on the e-krona, Sveriges Riksbank
Economic Review, 2018

44 Neste sentido, Simdes Patricio, José, Regime juridico do Euro, Coimbra Editora, 1998, p. 367.
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Porém, este argumento deve necessariamente conciliar-se com a ideia de que a MDCB é um
passivo do Banco Central, o que, alids, constitui um aspeto decisivo da sua natureza jurfdica.

Por outro lado, é relevante considerar se, num modelo token-based, as dificuldades associadas
ao artigo 17.° seriam ultrapassadas ou, pelo menos, simplificadas. Com efeito, os tokens de euro
digital poderiam, em tese, ser compreendidos como uma desmaterializa¢do de um titulo fisico,
aproximando-se da desmaterializagdo de instrumentos financeiros, ndo necessitando de uma
relagdo contratual prévia entre os seus detentores e terceiras entidades (bancos centrais ou
intermediarios).

Para que um depdsito dos tokens junto do Banco Central pudesse, em tese, ultrapassar as
dificuldades associadas ao artigo 17.° dos Estatutos, este teria provavelmente de ser qualificado
como um depdsito regular (de coisas infungiveis), mantendo o depositante a propriedade do
token, e ndo como um depdsito irregular, ao qual esta associado um direito de crédito sobre a
entidade depositaria®.

Ora, a realidade do mercado dos criptoativos demonstra que 0s tokens sdo por natureza coisas
fungiveis que podem ser substituidas por outras do mesmo valor ou espécie?®. Na realidade, a
prépria qualificagdo do euro digital como moeda a isso o obriga. Assim, podem suscitar-se
duvidas sobre se a obrigacdo de custddia que existe no depdsito regular se verificaria, em
termos idénticos e comparaveis, pelo menos, em eventuais depésitos de euro digital.

No caso de uma eventual construcdo do euro digital com base num modelo de tokens, teria de
se verificar, pois, se o depositante ndo alienaria o seu direito de propriedade sobre a coisa,
substituindo-o pelo direito de crédito a restituicdo do mesmo género e quantidade que
entregou®” ou, em alternativa, se seria aplicavel, por exemplo, o regime referente ao depdsito
de notas de euro em cofre.

45 Diz-se irregular o depésito que tem por objeto coisas fungfveis” e “Consideram-se aplicaveis ao depdsito irregular, na medida do possivel, as normas
relativas ao contrato de mtuo”. (artigo 1205.° e 1206.° do CC). Regime similar se encontra previsto no Cédigo Civil Alemdo (Birgerliches Gesetzbuch
ou “BGB") § 700 BGB UnregelmaBiger Verwahrungsvertrag 1) Werden vertretbare Sachen in der Art hinterlegt, dass das Eigentum auf den Verwahrer
tibergehen und dieser verpflichtet sein soll, Sachen von gleicher Art, Giite und Menge zuriickzugewdhren, so finden bei Geld die Vorschriften tiber
den Darlehensvertrag, bei anderen Sachen die Vorschriften ber den Sachdarlehensvertrag Anwendung. Gestattet der Hinterleger dem Verwahrer,
hinterlegte vertretbare Sachen zu verbrauchen, so finden bei Geld die Vorschriften tiber den Darlehensvertrag, bei anderen Sachen die Vorschriften
tiber den Sachdarlehensvertrag von dem Zeitpunkt an Anwendung, in welchem der Verwahrer sich die Sachen aneignet. In beiden Fdllen bestimmen
sich jedoch Zeit und Ort der Riickgabe im Zweifel nach den Vorschriften tiber den Verwahrungsvertrag.” Tradugdo do § 700 do BGB para inglés: “§
700 Irregular safekeeping contract - (1) If fungible things are deposited in such a way that ownership is to pass to the depositary and the depositary
is to be obliged to return things of the same type, quality and quantity, then in the case of money the provisions on loan contracts apply, and in the
case of other things the provisions on contracts for the loan of things apply. If the depositor permits the depositary to consume fungible things, then
in the case of money the provisions on loan contracts apply and in the case of other things the provisions on contracts for the loan of a thing apply
from the point of time when the depositary appropriates the things on. In both cases, the time and place for return are, in case of doubt, determined
under the provisions of the safekeeping contract.”. Amplamente sobre a discussdo deste tema da qualificacdo do depdsito bancario como depdsito
irregular, Mendes Correia, Francisco, ob.cit, p.657 a 659.

46 Na realidade, presentemente, s tinicos tokens considerados infungiveis sdo os denominados Non-fungible tokens ou NFTs i.e. tokens que se destinam
exclusivamente a facultar o acesso a um bem ou servico fornecido pelo emitente desse mesmo token. Ora, pelas suas caracterfsticas ndo nos parece
que uma moeda digital de banco central possa ser enquadrada nessa categoria.

47 Neste sentido, confrontando o depésito irregular com o depdsito regular de coisas infungiveis e referindo que “Verdadeiramente, o dinheiro nem
sequer é depositado para ser restituido, mas para servir de crédito na disponibilidade do depositante”, Simes Patricio, José, Direito Bancdrio
Privado, Quid Juris, Lisboa, 2004 p. 249. De igual forma, mencionando que “[o] depdsito irregular ndo é um verdadeiro depdsito. Basta ver que
ndo se Ihe aplicam as regras existenciais relativas ao dever de custédia”, Menezes Cordeiro, Antonio, Da Compensacdo — No Direito Civil e no
Direito Bancdrio, Almedina, Coimbra, 2003, p. 220.



2.2 A base juridica para a emissao do euro digital

As disposi¢Bes constantes do artigo 128.%,n.° 1, do TFUE, do artigo 16.° dos Estatutos do SEBC/BCE
e do artigo 10.° do Regulamento (CE) N.° 974/98 do Conselho, de 3 de maio de 1998, relativo a
introduc¢do do euro, aludem a funcdo de emissor do BCE e dos BCN, bem como a atribui¢do de
curso legal exclusivo, no territério da Unido, as notas e moedas de euro.

O artigo 128.°, n.° 1 do TFUE, estabelece que: “O Banco Central Europeu tem o direito exclusivo
de autorizar a emissdao de notas de banco em euros na Unido. O Banco Central Europeu e os
bancos centrais nacionais podem emitir essas notas. As notas de banco emitidas pelo Banco
Central Europeu e pelos bancos centrais nacionais s&o as Unicas com curso legal na Unigo”.

Com efeito, a legitimidade do BCE como emissor de notas de euro ndo gera qualquer tipo de
ddvidas. Contudo, se é inquestionavel a competéncia do BCE quanto a emissdo das habituais
notas fisicas, sera que o mesmo se pode afirmar, com a mesma certeza, relativamente a eventual
decisdo do BCE de emitir notas digitais*®?

Partindo do elemento literal de interpretagdo juridica, importa analisar o conceito “nota de
banco”, para o qual ndo se encontra uma definicdo legalmente estabelecida.

Em termos literais, uma nota de euro sera um papel que representa uma certa quantia expressa
em euros (a ideia de papel-moeda)®. Existe aqui um inegével elemento fisico que ndo se
encontra, a partida, na ideia de moeda digital®.

Por outro lado, em termos histdricos, tendo competido ao Instituto Monetario Europeu (IME) a
execucdo dos trabalhos preparatérios conducentes a produgdo e emissdo das notas de euro,
especialmente no que se refere as suas carateristicas, ndo se encontra registo de que os
elementos dos Grupos de trabalho envolvidos tivessem pensado em qualquer outro formato
para as notas de euro (0 que ndo deve ser motivo de surpresa, atenta a reduzida relevancia da
internet e da moeda eletrénica na altura da entrada em vigor do Tratado de Maastricht)>'.

Na qualidade de sucessor do IME, os direitos de autor relativos as carateristicas das notas de
euro sdo agora exercidos pelo BCE, bem como pelos BCN, em sua representacdo. E a estes que
pertence agora o direito de introduzir novas séries de notas de euro com caracteristicas de
seguranca reforcadas, proteger a integridade das mesmas como meio de pagamento e exercer
o direito de as retirar de circulacdo®?.

48 0 modelo token-based atrds referido, face as suas similitudes com a forma de circulacdo da moeda eletronica, poderia de forma mais clara sustentar
a afirmacdo de que a emissdo do euro digital é apenas uma alteracdo da caracteristica das mesmas, decisdo que se encontra ainda na esfera de
competéncia do BCE.

49 Contudo, tirando partido dos avangos na tecnologia de producdo de notas, as notas de euro sao cada vez mais seguras e resistentes devido aos
materiais utilizados na sua producdo, fazendo a ideia de nota de euro como um mero papel parecer algo redutora.

50 Discussdo similar a que se tem presentemente sobre a passagem do formato em papel para o formato digital poderd ter tido lugar quando se
passou da moeda metdlica ao atual papel-moeda. Sobre esse acontecimento refere a publicacdo do Banco de Portugal intitulada A moeda em Portugal
— Breve Histdria que “[E]m troca do metal entregue, passar-se-ia um escrito, titulo do depdsito efetuado, que «correria como moeda? ordenava el-
rei no seu alvara dado em Lisboa aos 22 de marco de 1687. Criava-se, assim, um novo instrumento monetdrio, essa «moeda de papel» antepassado
das notas do Banco de Portugal”, p. 37.

57 Neste sentido, e referindo também os registos dessas negociades ao nivel do “Working Group on Priting and Issuing a European Banknote (BNWG)”,
Griinewald, S., Zellweger-Gutknecht, C. e Geva, B., ob cit, p. 1033. Para uma andlise da evoluggo histdrica da moeda electrénica na unido desde o Reldtorio
do Working Group on EU Payment Systems to the Council of the European Monetary Institution (EMI), que abordou o tema dos cartGes de pagamento pré-pagos,
Athanassiou, P.; Mas-Guix, N.,: Electronic Money institutions: Current trends, regulatory issues and future prospects, £B Legal Working Paper Series, N.° 7,
BCE, Frankfurt, p. 13 e segs., disponivel através da seguinte ligacdo: .

52 Atento o disposto na Decisdo do Banco Central Europeu, de 19 de abril de 2013, relativa as denominacdes, especificagBes, reprodugdo, troca e
retirada de circulacdo de notas de euro (reformulagdo) (BCE/2013/10) (2013/211/UE),
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Nestes moldes, para que seja admissivel a eventual emissdo de um euro digital, tendo por base
0 artigo 128.°, n.° 1 do TFUE, e adaptando-se o atual quadro juridico do euro, seria necessario
considerar que a emissao do euro digital encontra ainda apoio na referéncia a notas de banco
existente no TFUE e na legislacao complementar.

Todavia, talvez seja possivel superar-se, de algum modo, esta interpretacdo literal e histérica do
conceito de nota se trouxermos a colacdo uma interpretacdo teleoldgica-funcional do direito
exclusivo do BCE de emissdo notas de euro, que ponha em relevo os aspetos comuns as
atribui¢cBes do BCE como emissor de notas de euro e enquanto emissor do euro digital, tentando
perceber se serdo, no fundo, atribui¢des equivalentess3,

Neste ambito, releva compreender, em termos sistematicos, a motivagdo subjacente a atribuicdo
ao BCE da competéncia para emitir ou autorizar a emissdo de moeda. Ora, atento o disposto
nos artigos 127.°,n.° 1 e 282.°,n.° 2 do TFUE e no artigo 2.° dos Estatutos do SEBC/BCE, o objetivo
primordial do SEBC é a manutengdo da estabilidade de precos, daf decorrendo a atribuicdo ao
SEBC da definicdo e execugdo da politica monetaria da area do euro (artigo 127.°,n.° 2 do TFUE
e artigo 3.°, n.° 1 dos Estatutos do SEBC/BCE). Sem prejuizo, podera questionar-se se é correto
afirmar que a competéncia atribuida ao BCE para emitir ou autorizar a emissao de notas de
euros deriva das suas competéncias no campo da politica monetaria.

Segundo as conclusées do Advogado-Geral PITRUZZELLA, essa competéncia (emissora) podera
constituir “uma condicdo prévia para a conducdo de uma politica monetaria Unica”™*. Acrescenta
o Advogado-Geral que “todas as competéncias e todos os poderes necessarios a criacdo e ao
bom funcionamento da moeda Unica, o euro, integram a competéncia exclusiva da Unido a que
se refere o artigo 3.°, n.° 1, alinea c), TFUE"™,

Ainda que ndo se infira necessariamente destas passagens que a emissdo do euro digital deva
ser lida como encontrando-se incluida no direito exclusivo do BCE de autorizar a emissdo de
notas de euros na Unido, ou sequer, que sendo essa uma competéncia da Unido, deva ser
considerada uma competéncia do BCE, enquadrada e limitada pelo artigo 128.°, n.° 1 do TFUE,
se a emissdo monetdria for considerada uma condicdo prévia da condu¢do de uma politica
monetdria Unica, também ndo nos parece possivel afastar essa competéncia de emissdo do BCE.
Em reforco de tais afirmacbes podemos trazer a colagdo, complementarmente, a teoria dos
poderes implicitos, definidos como “poderes ndo expressos e necessarios ao exercicio de uma
competéncia ou a realizagdo de um fim"se,

Concretizando, a luz das considera¢Bes anteriores, o artigo 128.°, n.° 1 do TFUE seria a base de
onde partimos para defender que a atribuicdo ao BCE de uma competéncia para emitir e
autorizar a emissdo de notas de banco em euros comporta, implicita e paralelamente, a
competéncia exclusiva para emitir e autorizar a emissdo do euro digital, caso os objetivos e fins

53 Deste modo, aideia assumida por um ex-membro da Comissdo Executiva do BCE, em 2018, de que 0 euro digital seria apenas atechnicalvariant of cash, apresentada
sem mais, poderd ser pouco sustentada, There s good reason to believe that banknotes don't only have to take the form of printed paper, cotton or polymer (...) f there is public
demand for digital central bank money, this should only be a technical variant of cash (sublinhado nosso). Discurso de Yves Mersch no 4 Bargeldsymposium do Deutsch
Bundesbank, Frankfurt, fevereiro de 2018, disponivel em .

54Com efeito, a competéncia para emitir e autorizar a emissdo de notas de banco em euros e para regular a emissdo das moedas metdlicas em euros,
a competéncia para definir o curso legal e a competéncia para adotar as medidas necessdrias para a utilizacdo dessa moeda fundamentam o cardter
(nico da moeda, 0 euro, e constituem igualmente uma condicdo prévia para a conducdo de uma politica monetéria Unica”, ConclusGes do
Advogado-Geral Giovanni Pitruzzella apresentadas em 29 de setembro de 2020 aos processos apensos C-422/19 e (-423/19, para. 65.

55 ibid, para. 68.

56 Duarte, M., “A Teoria dos poderes implicitos e a delimitagdo de competéncias entre a Unido Europeia e os Estados-Membros” — Dissertagdo de
doutoramento em Ciéncias Juridico-Politicas na Faculdade de Direito de Lisboa, LEX, Lishoa, 1997, p. 25.



associados a atribuicdo dessa competéncia ao BCE assim o exijam, para a prossecucdo dos
objetivos do SECB/Eurosistema®’.

Sem prejuizo, a associacdo do euro digital ao artigo 128.%, n.° 1 do TFUE ndo pode ser levada a
cabo sem critérios ou limites. Com efeito, este possivel poder implicito encontra-se limitado pela
prépria base juridica que lhe pode servir de sustentagdo, uma vez que a eventual emissdo do
euro digital deveria, nesta construgdo, a nosso ver, seguir de perto as caracteristicas das notas
de banco em euro, por via de um cash-like functional design>® De outro modo, receamos que 0s
limites do artigo 128.%, n.° 1, sejam estendidos de um modo excessivo e pouco razoavel. Por
exemplo, um euro digital que ndo assegure, de forma eficaz e proporcional, niveis elevados de
privacidade, ou que pudesse ser utilizado, simultaneamente, como instrumento de politica
monetdria, confrontaria dificuldades muito significativas, mesmo admitindo, em tese, a
possibilidade de nos apoiarmos numa interpretacdo extensiva da referida norma do TFUE.>®

Outra norma que assume grande importancia na presente discussdo é o artigo 133.° do TFUE,
que refere que (sublinhado Nosso):

“Sem prejuizo das atribuicdes do Banco Central Europeu, o Parlamento Europeu e o Conselho,
deliberando de acordo com o processo legislativo ordinario, estabelecem as medidas necessarias
para a utilizagdo do euro como moeda Unica. Essas medidas sao adotadas apds consulta ao Banco
Central Europeu”.

Atento o seu conteldo, e considerando os limites do artigo 128.° do TFUE, importa ponderar se
0 artigo 133.° do TFUE®? poderéa contribuir para reforcar a robustez juridica e a legitimidade da
emissdo do euro digital, desde logo considerando-se que, de entre as medidas que podem ser
aprovadas com base neste artigo, se pode ou deve incluir a criacdo do euro digital.

Trazer a colagdo o artigo 133.° do TFUE suscita, contudo, outras questdes prementes. Em
primeiro lugar, a articulagdo entre os artigos 128.° e 133° do TFUE parece-nos
institucionalmente complexa. Note-se que o artigo 128.° do TFUE atribui ao BCE a competéncia
exclusiva no que se refere a emissao de notas de euro, enquanto o artigo 133.° permite ao
Parlamento Europeu e ao Conselho, de acordo com o processo legislativo ordinario, estabelecer
as medidas necessadrias para a utilizagdo do euro como moeda comum. Deste modo, podera
colocar-se a questdo de saber se a utilizacdo do artigo 133.° pode, ou ndo, retirar ao BCE a
competéncia para a emissdo do euro digital, ou diminuir a sua capacidade para determinar
aspetos fundamentais do funcionamento desse euro digital. Qualguer que seja a resposta, a
articulagdo entre os dois artigos nunca podera permitir, do nosso ponto de vista, retirar ao BCE
o poder de emitir ou controlar o valor da moeda em circulagdo.

Ainda no campo da articulagdo entre os dois artigos, importa perceber se os modelos atras
referidos, account-based ou token-based, podem justificar, ou facilitar, a escolha de uma ou outra

57 Referindo que a “base de implicacdo de poderes tem um fundamento residente na norma” e acrescentando que essa base “é o ponto de partida e o
suporte textual de qualquer raciocinio de deducdo de poderes implicitos”, Duarte, M., ob i, p. 35. Nestalinha, poderemos sempre questionar-nos sobre
a motivagdo subjacente a atribuicdo pelo legislador primdrio europeu do poder de emissdo de notas apenas ao BCE, e ndo noutras instituigBes europeias.
Tal questdo conduz-nos a discussdo sobre a teoria monetdria moderna baseada na visdo de Georg Friedrich Knapp (1905) sobre a Teoria Estatal da Moeda
e na ideia de que a moeda é uma criacdo legal, um meio de pagamento ou um mero foken. Tal visdo negligencia, contudo, as outras funcdes da moeda
como unidade de conta ou reserva de valor, pelo que entendemos afasta-la neste Estudo. Neste sentido, a critica de Drumetz, Francoise e Pfister, Christian,
“Modern Monetary Theory: A Wrong Compass for Decision-Making”, Inter economics, 2021, Vol.56 (6), p.355-361.

58 Apresentando esta argumentagdo Griinewald, S., Zellweger-Gutknecht, C. e Geva, B., ob cit, p. 1038.

59bid, p. 1053.

60 Regulamento (UE) 2021/840 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 20 de maio de 2021, que cria um programa em matéria de intercambio,
de assisténcia e de formacdo para a protecdo do euro contra a falsificacdo para o perfodo de 2021-2027 («Programa Pericles IV») e que revoga o
Regulamento (UE) n.° 331/2014,
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base juridica. Conforme vimos anteriormente, sendo o modelo token-based mais préximo de uma
perspetiva de desmaterializagdo das notas, uma op¢do de desenho deste tipo poderia, porventura,
reforcar a ligacdo do euro digital ao artigo 128.° TFUE. Todavia, tal ndo nos oferece, em todo o caso,
uma resposta simples ou final para as questdes de competéncia aqui consideradas, atendendo ao
principio da atribuicdo de competéncias da Unido e a ideia de que esta apenas possui, atualmente,
de forma expressa, poder para autorizar a emissdo de notas de banco.

J& no modelo account-based, o euro digital assume-se como uma representacdo meramente
escritural (balango em conta) do euro, pelo que tal ndo facilita a tese de que a emissao do euro
digital pode apoiar-se, apenas, no artigo 128.° do TFUE.

A Nosso ver, sera necessario que seja assegurada uma articulacdo equilibrada entre as duas
bases juridicas (artigos 128.° e 133.° do TFUE), bem com a defini¢do de fronteiras claras entre as
mesmas, para que o projeto do euro digital ndo provoque distor¢des juridicas e institucionais
que poderiam de outro modo ser complexas. Desde logo, serd necessario garantir que a
aprovagdo de um ato juridico ao abrigo do artigo 133.°, relativo ao euro digital, ndo afaste a
competéncia do BCE enquanto emissor do euro, em linha com as op¢8es do Tratado, e que a
atribuicdo desse estatuto corresponda um poder efetivo e relevante para tomar decisdes que
sdo determinantes para o funcionamento dessa moeda e que podem ter impactos para as
restantes atribui¢8es do SEBC/BCE.

Sé desse modo podera reconciliar-se a legitimidade democratica vertida no artigo 133.° TFUE,
em face da criagdo de um novo tipo de moeda de banco central, com a independéncia do
SEBC/BCE e com a prote¢do do nucleo de competéncias que lhe estd adstrito.

2.3 O euro digital como moeda com curso legal

Considerando a possivel emissdo do euro digital nos termos previamente analisados, importa
considerar a necessidade, ou ndo, de atribui¢do do estatuto de curso legal ao euro digital, e suas
consequentes implicacoes.

A atribuicdo de curso legal ao euro digital implica a discussdo sobre se, e em que termos, tal
como sucede no euro fisico, as seguintes caracteristicas devem ser atribufdas ou reconhecidas
a nova moeda: (i) aceitagdo obrigatdria, (ii) aceitagdo pelo valor nominal total; e, (iii) capacidade
de cumprir obrigacdes de pagamento®’.

Face a inexisténcia de uma definicdo concreta de curso legal ao nivel europeu, ndo se afigura que
a determinacdo do curso legal possa ser definida pela legislacdo nacional dos Estados-Membros®?,
considerando a autonomia do conceito no plano do direito europeu e em beneficio de um conceito
de curso legal uniforme ao nivel da Uniéo, conforme ja afirmou o TJUE®3.

Importa também discutir quais os contornos exatos da determinagdo do curso legal do euro
digital, nomeadamente se este deveria envolver a sua aceitacdo obrigatdria plena (ou proxima

61 Em linha com a Recomendagéo da Comissdo, de 22 de Marco de 2010, sobre o alcance e consequéncias do curso legal das notas e moedas em
euros, JO L 83/70 de 30.3.2010.

62Conforme referido por Griinewald, S., Zellweger-Gutknecht, C. e Geva, B., ob cit, p. 1049. Cumpre dar nota da referéncia a pafses, por exemplo a
Libéria, que designam meios de pagamento estrangeiros com o estatuto de curso legal, que podem ou ndo estar associadas paralelamente a propria
moeda emitida, destacado em Bossu, W., Itatani, M., Margulis, C., Rossi, A., Weenink, H. e Yoshinaga, A, Legal Aspects of Central Bank Digital Currency:
Central Bank and Monetary Law Considerations, Internacional Monetary Fund, WP/20/254, 2020, p. 32.

83 Acérddo do TJUE de 26 de janeiro de 2021, Johannes Dietrich/Norbert Haring contra Hessischer Rundfunk, C-422/19, 47. No mesmo sentido, 0
Acdrddo do TJUE de 16 de julho de 2020, AFMB, C-610/18, 50.



disso), principalmente no que se refere a comerciantes ou outras entidades que ndo aceitem,
presentemente, outro tipo de pagamentos eletrénicos.

A proposito das notas de banco pode ler-se no n.° 1 do artigo 128.° do TFUE, cuja redagdo é
reproduzida nos mesmos termos pelo artigo 16.° dos Estatutos do SEBC/BCE, que: “As notas de
banco emitidas pelo Banco Central Europeu e pelos bancos centrais nacionais sdo as Unicas
com curso legal na Unido.". De igual modo, com carater puramente declaratério, o Regulamento
(CE) n.° 974/98 do Conselho, de 3 de maio de 1998 (doravante Regulamento (CE) n.° 974/98), na
segunda frase do artigo 10.° reitera que “Sem prejuizo do artigo 15.°, essas notas expressas em
euros serdo as Unicas notas com curso legal em todos esses Estados-membros.”4,

Com efeito, o n.° 1 do artigo 128.° do TFUE, tal como o artigo 16.° dos Estatutos do SEBC/BCE,
consagram o carater oficial das notas de banco na area do euro, determinando que se trata das
Unicas notas (as quais sdo denominadas em euros) que possuem curso legal nessa area e que
legalmente s6 podem ser emitidas pelo Eurosistema®s.

Conforme referido, ndo existe neste momento uma concretizagdo do significado do estatuto de
curso legal no direito da Unido®. As disposi¢des acima referidas dizem respeito a emissédo e ao
curso legal das notas de banco e das moedas metdlicas, e consagram o estatuto de curso legal,
mas ndo facultam uma defini¢do deste conceito. Embora o direito derivado da Unido incorpore,
muito pontualmente, a regulagdo do conceito de curso legal do euro, nota-se uma omissdo em
enunciar e clarificar o alcance e os efeitos juridicos associados a esse estatuto®’.

Importa, ainda, destacar a posi¢cao assumida pelo TJUE ao referir que “uma vez que o referido
artigo 128.°, n.° 1, TFUE ndo remete para o direito dos Estados-Membros para determinar o
sentido e o alcance do conceito de curso legal nele previsto, este Ultimo constitui um conceito
de direito da Unido que deve ser objeto, em toda a Unido, de uma interpretacao autbnoma e
uniforme, que deve ser procurada tendo em conta ndo sé os termos das disposi¢cBes em que
figura mas também o contexto dessas disposi¢des e o objetivo por elas prosseguidoe.

A
69 assume nos seus considerandos

54 No mesmo sentido, em relagdo as moedas, o artigo 11.%, segunda frase, dispde que: “Sem prejuizo do artigo 15.°, essas moedas serao as tnicas
moedas com curso legal em todos esses Estados-membros.”.

85 (f. artigo 10.° do Regulamento (CE) N.° 974/98 do Conselho, de 3 de Maio de 1998, relativo & introducdo do euro (JO L 139, 11.5.1998, p.1).

86 Considerando que contribui para uma notdvel falta de seguranca juridica veja-se Zellweger-Gutknecht, C., Geva, B., Griinewald, S., The £CB and é-Banknotes
— Could the ECB issue an electronic equivalent of paper-based euro banknotes? Under which conditions might such ‘electronic banknotes’ have legal tender status?, ECB
Legal Research Programme 2020 (topic 2), p. 74.

67 Referido por Griinewald, S., Zellweger-Gutknecht, C. e Geva, B., ob dit, p. 1049. Ressalva-se a exceqdo presente no artigo 11.° do Regulamento (CE) n.° 974/98
do Conselho, de 3 de Maio de 1998 relativo a introducdo do euro, que confere aos credores o direito de recusar a aceitacdo de mais de cinquenta moedas
denominadas em euros, num tnico pagamento, embora as implicagdes dessa disposi¢do permanecam obscuras. Adicionalmente, em 2010 a Comissdo
adotou uma recomendagdo ndo vinculativa aos Estados-Membros da zona euro e aos bancos centrais, sobre 0 ambito e os efeitos associados ao estatuto de
curso leal atribuido as notas e as moedas de euro. A referida recomendacdo teve por base as conclusdes do European Legal Tender Expert Group (ELTEG), um
grupo de trabalho interinstitucional constituido por representantes de Ministérios das Financas e de Bancos Centrais Nacionais da drea do euro. A definicdo
consolidada na Recomendacdo da Comissdo, de 22 de Marco de 2010, assenta nos trés elementos anteriormente mencionados, estabelecendo um
denominador comum das diferentes interpretacdes nacionais atribuidas ao conceito de curso legal na zona euro, ndo obstante a possibilidade de serem
reconduzidos outros elementos a respetiva definicdo. Sobre este ponto, importa referir que o ELTEG Il foi restabelecido pela Comissdo Europeia, em janeiro de
2021, com o objetivo de prestar a Comissdo andlise factuais e experiéncia juridica sobre a aceitagdo do euro como meio de pagamento e apoiar tecnicamente
0s trabalhos em curso entre a Comissdo e 0 BCE relativos ao curso legal do euro digital. Sobre o curso legal do euro digital, o relatdrio final do ELTEG I, publicado
em julho de 2022, refere: |flegisiation on the digital euro were to regulate fts legal tendr status, ELTEG considers that it would be in the interests of coherence and better law-
making to also regulate the legal tender status of cash.

88 Acérddo do TJUE de 26 de janeiro de 2021, Johannes Dietrich/Norbert Haring contra Hessischer Rundfunk, C-422/19, 47. No mesmo sentido, o
Acérddo do TJUE de 16 de julho de 2020, AFMB, C-610/18, 50.

69)0 1 83,30.3.2010, p. 70-71.
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3 e 4 a existéncia de “alguma incerteza a nivel da drea do euro no que respeita ao alcance e
consequéncias do seu curso legal”. Com efeito, nos seus pontos 1 a 4 apresenta os elementos
que considera caberem numa caracterizagdo comum do conceito de curso legal, em particular:
(a) aceitagdo obrigatdria, no sentido em que o credor de uma obriga¢do de pagamento ndo pode
recusar notas e moedas em euros, salvo acordo entre as partes relativo a utilizagdo de outros
meios de pagamento; (b) aceitacdo ao valor nominal total, no qual o valor monetario das notas
e moedas em euros € igual ao montante indicado nas notas e moedas; e, () poder liberatdrio,
isto &, poder para cumprir obrigacdes de pagamento, o que permite ao devedor satisfazer uma
obrigacdo de pagamento mediante a entrega ao credor de notas e moedas em euros.

Contudo, a mesma definicdo ndo apresenta o estatuto de curso legal como um valor absoluto,
assumindo, com base no principio da boa-fé, a possibilidade de uma recusa de aceitacdo das
notas e moedas de euro”®,

Importa refletir sobre o que implica a atribuicdo do estatuto de curso legal ao euro digital.
Revela-se admissivel e correto, a nosso ver, a introducdo do euro digital como moeda com curso
legal, cuja convertibilidade permite garantir a sua circulacdo na drea do euro a par com o euro
fisico. A existéncia de um euro digital com curso legal garante os efeitos de estabilidade e de
confianca e facilitaria o exercicio das liberdades fundamentais?!. Com efeito, um estatuto juridico
distinto face as notas e moedas de euro poderia revelar-se prejudicial a garantia da seguranca
jurfdica e da coeréncia necessdria a confianca dos utilizadores, podendo gerar ddvidas e
incertezas na sua circulacdo e desvantagens competitivas.

Na verdade, a relevancia da implementac¢do do euro digital centra-se na sua disponibilizacdo e
utilizacdo pelos agentes econdémicos como instrumento atrativo que da cumprimento as suas
necessidades de pagamento e, de igual modo, permite atingir o necessario network effect. Os
consumidores apenas terdo interesse na utilizacdo do euro digital se souberem que os
comerciantes se encontram disponiveis ou obrigados a aceitd-lo como meio de pagamento, e
vice-versa. O estatuto de curso legal configura-se como caracteristica primordial que concretiza
tais objetivos, tendo sido ja assinalado pelo Relatério do BCE??2 como uma desirable feature.
Cumprira ao legislador da Unido definir os seus contornos, limites e efeitos atendendo aos
designios que visar alcancar com a implementacdo do euro digital, defini¢do que devera ter lugar
no ato juridico da Unido que vier a regular a emissdo do euro digital.

No que concerne ao euro digital como moeda com curso legal, cumpre ressalvar que a
determinacgdo desse estatuto ndo parece prejudicar a suscetibilidade da legislacdo da Unido ou
da legislacdo interna dos Estados-Membros estabelecerem determinadas limita¢des a utilizagao
da moeda com curso legal, em particular, no caso dos Estados Membros, no ambito de matérias
que dizem respeito ao direito nacional (i.e., fora da esfera estrita do direito monetario, como seja
o direito civil), a semelhanca do que acontece relativamente as notas e as moedas de euro, sem
que daf possa, no entanto, decorrer uma interferéncia com o estatuto fundamental do curso
legal nos termos definidos pelo direito europeu (incluindo a jurisprudéncia do TJUE).

Note-se que ha certas limita¢Bes que se aplicam as notas de euro (como é o caso de limita¢es
a0 pagamento em numerario resultantes da protecdo de interesses publicos, como o combate
ao branqueamento de capitais e financiamento do terrorismo) que ndo se aplicardo, pelo menos

70 A recusa pode ser admissivel se fundada no principio de boa fé (por exemplo, o retalhista ndo tem troco disponivel ou o valor nominal da nota
apresentada é desproporcionado em comparacdo com o montante devido ao credor do pagamento), pontos 2 e 3 da Recomendacdo.

71 Com desenvolvimento, Mersch, “The role of euro banknotes as legal tender”, speech at the 4" Bargeldsymposium of the Deutsche Bundesbank (Frankfurt,
14 Feb. 2018).

72 Relatdrio do BCE relativo ao euro digital, Reporton adigialeuro, em outubro 2020, p. 33;



do mesmo modo ou na mesma medida, ao euro digital, que tendera, neste caso, a ser mais
facilmente equiparado a moeda escritural.

Por outro lado, uma proibicdo de recusa de aceita¢do de pagamentos em euro digital por parte
de entidades que ndo disp8em de infraestruturas para aceitar outros pagamentos eletronicos
equivalentes parece-nos pouco razodvel e, quicd, desnecessaria para a cabal implementac¢do do
euro digital. Neste sentido, e tal como a aceitagdo do euro fisico permite recusas justificadas,
nomeadamente a luz do principio da boa-fé73, também o legislador europeu deveréa prever para
a realidade do euro digital situagdes similares, desde que plenamente justificadas’.

Por ultimo, cumpre sublinhar a relacdo da utilizagdo do numerario com o exercicio de direitos
fundamentais, tendo presente que a utilizagdo do numerario consubstancia um elemento de
inclusdo social, pelo que caberd ao legislador europeu encontrar alternativas que ajudem a garantir
que a utilizacdo de moeda diferente da expressa em forma fisica ndo implicara efeitos
discriminatorios?>. Com efeito, a implementacdo do euro digital como meio de pagamento devera
considerar a existéncia de pessoas vulneraveis sem acesso aos servicos financeiros basicos e com
reduzidos niveis de literacia digital, para as quais o numerario constitui presentemente a Unica
forma de moeda acessivel e, consequentemente, o Unico meio para exercer os seus direitos
fundamentais de utilizacdo da moeda, configurando a introdu¢do do euro digital uma
oportunidade de aprofundar uma certa funcdo de inclusdo social da moeda de banco central?®

2.4 OpclBes de desenho do euro digital

2.4.1 Opcoes de desenho I; os modelos de distribuicdo e de liquidacdo do euro digital

A presente sec¢do versa sobre os modelos de distribuicdo’” e de liquidacdo do euro digital®,
abordando a eventual necessidade de subcontratacdo (outsourcing)’® de certas funcoes
relacionadas com os modelos a adotar, considerando ainda quais as entidades financeiras que

73 Veja-se, por exemplo, 0 n.° 3 da Recomendagdo da Comissao Europeia, de 22 de maro de 2010, sobre o alcance e consequéncias do curso legal
das notas e moedas em euros (2010/191/EU), referindo que: “As notas de banco de valor elevado devem ser aceites como meio de pagamento nas
transaccdes no comércio retalhista. S6 deve ser possivel uma recusa quando fundamentada em razdes ligadas ao «principio de boa fé» (por
exemplo, o valor nominal da nota apresentada é desproporcionado em comparagdo com o montante devido ao credor do pagamento)”.

74 Neste sentido, solugdes inspiradas nas disposi¢des da Diretiva (EU) 2015/2366 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 25 de novembro de 2015
(segunda Diretiva dos Servicos de Pagamento ou “DSP2") relativas as microempresas, poderdo ser pensadas no ato juridico do euro digital (vd.
artigo 38.°,n.° 2, da DSP2).

75 Note-se que a Diretiva 2014/92/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 23 de julho de 2014, relativa & comparabilidade das comissGes
relacionadas com as contas de pagamento, a mudanca de conta de pagamento e ao acesso a contas de pagamento com caracteristicas bdsicas,
reconhece nos artigos 2.°, n.° 2, 16.°, e nos considerandos 9, 46 e 48, o direito a qualquer pessoa que resida legalmente na Unido, o direito de
abrir uma conta de pagamento com caracterfsticas basicas em qualquer pais da Unido, de modo a incentivar os consumidores vulnerveis sem conta
bancdria a participarem no mercado bancério de retalho.

76 Sufragado nas Conclusdes do Advogado-Geral Giovanni Pitruzzella, n.% 135-139.

7 Modelo através do qual o euro digital € distribuido aos utilizadores. Tendo em vista esse objetivo o Relatdrio do BCE sobre o euro digital identifica
duas funcbes para as institui¢Bes supervisionadas: gatekeepers ou Settlement agents. No primeiro caso, as instituicdes supervisionadas tm um papel
similar aquele que desempenham na distribuicdo de numerdrio, autenticacdo dos utilizadores e cumprimento das regras de prevencdo de
branqueamento e financiamento do terrorismo, podendo também estabelecer as ligacBes técnicas necessdrias a interligacdo entre os utilizadores
e a infraestrutura do Eurosistema. No segundo caso, as instituigdes supervisionadas executam operacfes baseadas em euro digital em
representacdo dos seus clientes, BCE, Report on a digital euro, em outubro 2020, p. 37.

78 Modelo que inclui as funcdes de suporte a liquidagdo das operagGes de pagamento com recurso ao euro digital, i.e., verificacdo da disponibilidade
de fundos por parte do ordenante da operagdo e registo dos fundos transferidos.

790 termo “externalizado” ou “terceirizacao” embora também usados em Portugal, sdo considerados termos mais ambiguos, S., Pizarro, S., 0 Contrato
de Outsourcing, Coimbra Editora, Coimbra, 2010, p. 17 a 19. Entendemos, que o termo “subcontratagdo” é preferivel a utilizacao do termo em lingua
inglesa.
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poderdo participar nesses processos, de forma mais ou menos decisiva. Atendendo a que se
pretende abordar principalmente os desafios juridicos do euro digital e ndo os seus desafios
tecnolégicos, o enfoque centra-se nos mecanismos e desafios de colaboragdo com o setor
privado (incluindo por via de possivel subcontratacdo de certas fun¢des), em detrimento de uma
descrigdo exaustiva de todos os modelos de distribuicgo e liquidagdo possiveis?o,

Em primeiro lugar, a exemplo do que sucede com as notas e moedas de euro fisicas, urge
diferenciar a emissao do euro digital da sua distribuicdo, a qual pode ocorrer exatamente como
ocorre com as notas e moedas de euro, i.e., por via da aquisicdo de moeda digital por parte das
entidades financeiras e sua subsequente distribuicdo aos seus clientes. Ora, embora a estratégia
a adotar relativamente a emissdo do euro digital propriamente dita se enquadre no exercicio de
um poder publico, o paralelismo com a distribui¢cdo de numerdario leva-nos a concluir que algum
tipo de colaboracdo com o setor privado ao nivel da distribuicdo do euro digital podera ser
adequada e possivel.

Em segundo lugar, a decisdo relativa ao modelo de euro digital a emitir podera, de igual modo
influenciar o tipo de modelo a estabelecer®!. Nestes termos, é possivel identificar dois cenérios,
um com apenas um nivel e outro com varios niveis de opera¢do. No primeiro cenario, o
Eurosistema controla, enquanto emissor e prestador de servi¢os Unico, toda a cadeia de
emissdo, distribuicdo e aceitacdo de pagamentos realizados com recurso ao euro digital®?. Neste
cenario, ndo se suscitam questdes jurfdicas relacionadas com a eventual subcontratagdo de
tarefas necessarias ao exercicio de funcbes publicas ou outras que a participagdo dos
intermediarios inevitavelmente suscitara, mas existe a clara desvantagem de o Eurosistema
necessitar de se munir de todos 0s recursos técnicos necessarios a realizacdo destas func¢des,
sem partilha de riscos com outras entidades ou possibilidade de otimiza¢do de recursos.

Num segundo cenario, dotado de multiplos niveis e intervenientes na emissao e distribuicdo do
euro digital, as questdes juridicas relacionadas com o envolvimento dos intermediarios no
processo de distribuicdo implicardo formas de controlo sobre o modo como esses intermediarios
desempenhardo um papel que se afigura fundamental para 0 bom funcionamento do euro digital.

A emissdo de notas de euro ja assenta numa realidade com multiplos niveis®, que funcionam no
contexto de acordos legalmente definidos entre os Bancos centrais do Eurosistema e empresas
impressoras de notas, algumas detidas a 100% pelos BCN&4, e ainda com fornecedores privados
das matérias-primas necessarias a essa producdo nas condi¢des de seguranca estabelecidas pelo
Eurosistema.

80 Desde 4, entende-se como subcontratagdo a realizagdo de fungBes por uma pessoa jurfdica diferente daquela a qual essas funcdes se encontram
atribuidas, ndo se encontrando na legislacdo nacional qualquer defini¢do legal desse conceito diretamente aplicavel a realidade que estamos a
analisar.

81 Segundo a doutrina o outsourcing, em termos estratégicos, tem como grande vantagem a reducdo de custos e pode seguir, caso o critério de anélise
seja a intensidade da interligacdo entre a organiza¢do e o prestador externo, de trés tipologias principais: o outsourcing operacional, o tdtico e o
estratégico, Pizarro, ob.cit,, p. 21.

82 Cendrio em que nos deverfamos questionar se a aplicacdo das regras relativas a prestacao de servicos de pagamento, plasmadas no Regime Juridico
dos Servicos de Pagamento e Moeda eletronica, aprovado em anexo ao Decreto-Lei n.° 91/2018, de 12 de novembro, que veio transpor para a
ordem jurfdica interna a DSP2, ndo se deveria aplicar a realizagdo de operacdes de pagamento baseadas em euro digital. Discutindo se o conceito
de moeda digital de banco central pode recair no conceito de “fundos” da DSP2 e concluindo que At the current juncture, the use of account based or
value-based (BDC to make a payment between private or public entities may be considered under the scope of PSD2 and, as a consequence, is protected by the
rules of this legal framework, Fonseca, G. ‘An analysis of the legal impact of central bank digital currency on the European payments landscape’, journal
of Payments Strategy & Systems 13(4), 2020, 295.

83 0 mesmo sucede na distribuico e circulacdo de notas de euro, temas que ndo serdo objeto de andlise no presente estudo.

84 Atitulo de exemplo, a VALORA, S. A. responsavel pela produgdo da quota-parte de notas de euro atribufda ao Banco de Portugal.



A emissdo de notas de euro representa uma competéncia exclusiva do Eurosistema e o exercicio
de um poder publico. Sendo certo que o exercicio dessa competéncia de emissdo ndo podera
ser delegado, tal ndo impede a possibilidade de subcontratacdo de func¢8es ou tarefas auxiliares
relativas a distribuicdo do euro digital, tal como sucede com fun¢8es similares relativas a emissao
de notas de euro, desde que 0s mecanismos dessa subcontratagdo se encontrem estabelecidos
nos Acordos de Nivel de Servico (Service Level Agreement) a concluir®s,

Note-se que o préprio ato juridico da Unido que venha a estabelecer o euro digital podera definir,
desde logo, algumas regras sobre o modelo de distribuicdo, sendo que nesse caso as questdes
relativas a uma eventual subcontratacao de func¢@es pelo BCE poderiam ficar resolvidas de antemdo.

Ndo obstante, considerando que o euro digital seria um passivo do Banco Central, é natural, e
porventura mesmo inevitavel, que o BCE pretenda manter controlo sobre aspetos centrais dessa
funcdo como forma de assegurar o bom funcionamento do sistema e de modo a mitigar
eventuais riscos associados ao processo de distribui¢do.

Sobre eventuais modelos de liquida¢gdo do euro digital, nos quais incluiremos as fun¢des de
suporte a liquidagdo das operagdes de pagamento com recurso ao euro digital, i.e., verificacdo
da disponibilidade de fundos por parte do ordenante da operacdo e registo dos fundos
transferidos, parece-nos que 0s mesmos poderdo assumir, em tracos gerais, dois tipos:
centralizado ou descentralizado®.

No modelo de liquidagdo centralizado, o BCE ou os BCNs controlariam integralmente todas as
fases liquidagdo de operag¢des de pagamento com recurso ao euro digital.

No modelo de liquidagdo descentralizado, o Eurosistema poderia, por exemplo, controlar
apenas o registo dos fundos transferidos e deixar as entidades supervisionadas as fun¢des
auxiliares relativas a prestacdo de servicos relacionados com a transferéncia desses fundos.

Qualqguer um destes modelos ndo impediria a intermedia¢do por parte de entidades
supervisionadas, nomeadamente prestadores de servicos de pagamento, na distribuicdo do
euro digital, fosse através do onboarding de novos utilizadores de euro digital ou através do
apoio no funding/defunding®” de euro digital, em contas de euro digital ou em carteiras digitais.

Importa, contudo, perceber que tipo de modelo ofereceria maiores riscos para o Eurosistema
atendendo a caracteriza¢do do euro digital como moeda de Banco Central e a correspondente
necessidade, atenta essa qualificacdo, do Eurosistema suportar eventuais danos decorrentes de
falhas nas regras de funcionamento do euro digital ou da infraestrutura que permitird a sua
circulagdo. Com efeito, parece-nos que serd imperativo atender a possibilidade e capacidade do
Eurosistema manter um controlo adequado da liquida¢do desta moeda de banco central.

Poderd dizer-se, numa perspetiva mais técnica, que esse controlo poderia ser facilitado se
recorresse a tecnologia DLT. Caso o Eurosistema optasse por utilizar uma permissioned
blockchain® para a emissdo do euro digital, onde cada instituicdo fosse responsavel pelo

85 Pizarro refere que serd no Acordo de Nivel de Servico “que se encontram formuladas as exigéncias da empresa cliente, relativamente ao nivel de
servico prestado”, sendo que apesar da sua relevancia na relagdo contratual que se estabelece entre a organizacdo e o prestador externo, 0 mesmo,
“8 sistematicamente esquecido”, Pizarro, ob cit, p.63.

8 Sendo que no tipo descentralizado pode também assumir-se como um subtipo um modelo de liquidacdo que funcione com base na transferéncia
de tokens e que permita a realizacdo das funcdes necessdria a liquidacdo das operacdes nos préprios suportes eletronicos (por exemplo,
smartphones) dos utilizadores do euro digital.

87 Referimo-nos aqui ao carregamento e retirada de euro digital do suporte em que este se encontre armazenado.

8 Sobre a diferenciagdo entre permissioned blockchain e permissionless blockchain vd. Vieira dos Santos, Jodo, Regulacdo dos criptoativos, Cadernos do
Mercado de Valores Mobilidrios, n.° 64, dezembro de 2019, p. 34 e segs.
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funcionamento de uma parte dessa rede (node) para proceder a distribuicdo do euro digital, o
Eurosistema poderia, com recurso a essa tecnologia, garantir o controlo da emissdo, evitando o
problema da dupla alienacdo (double spending)®, e garantir a confianca dos participantes na
infraestrutura do euro digital, através do desempenho de uma func¢do de notario de cada
transacdo baseada em euro digital®®.

Por outro lado, quaisquer solu¢des tecnoldgicas que impliqguem formas de colaboragdo entre os
bancos centrais e o setor privado no processo de distribui¢do e liquidagdo do euro digital
implicardo sempre desafios juridicos importantes e especificos, desde logo associados a
eventual necessidade de ressarcimento dos utilizadores de euro digital em caso de operag¢des
de pagamento ndo autorizadas.

Afigura-se, alids, discutivel, no campo da responsabilidade civil dos diferentes intervenientes
neste tipo de operacdes, qual seria o responsavel perante o utilizador do euro digital: a
instituicdo intermediaria no ambito de possivel responsabilidade contratual, ou o Banco Central
que emitiu o euro digital e que é responsavel pela liquidacdo das opera¢des, designadamente
no dmbito de uma responsabilidade pelo risco®!. S6 com um enquadramento juridico do euro
digital mais completo seria possivel, porém, desenvolver, de forma segura e clara, os diferentes
riscos e oportunidades que cada solugdo oferece.

2.5 Opc¢des de desenho II: privacidade, acesso,
remuneracao e limites a deten¢do

2.5.1 Privacidade

No que respeita aos desafios juridicos suscitados pela utilizagdo do euro digital, importa também
destacar a possivel tensdo entre o direito dos seus utilizadores a privacidade e a necessidade de se
assegurar a integridade e a estabilidade do sistema financeiro, nomeadamente através da prote¢do
do mesmo de atividades ilicitas associadas ao branqueamento de capitais e financiamento do
terrorismo.

Se por um lado, o direito a privacidade e a prote¢do de dados pessoais se encontram consagrados
como direitos fundamentais no artigo 7.° e 8.° da Carta dos Direitos Fundamentais da Unido Europeia,
por outro lado, seja no modelo account-based, seja no modelo token-based, a emissdo de um euro
digital suscita questdes relacionadas com a protecdo do interesse publico e estabilidade do sistema
financeiro que carecem também de ser levadas em conta.

E inegavel que uma das grandes vantagens das notas e moedas no que respeita a sua utilizacdo
é a possibilidade da sua movimentacdo ser realizada de forma completamente andnima.
Contudo, a impossibilidade de rastreamento das operagdes efetuadas, exclusivamente em

8 |bid, p. 32 33.

900 presente exemplo é apontado como um possivel modelo para a emissdo do euro digital: Of existing (BDGs, there is no uniform issuance model. The
Eastern Caribbean implements an account-based model, whereby consumers hold deposit accounts directly with the central bank. On the other hand, China’s
(BOC pilot uses private-sector banks to distribute and maintain accounts. Meanwhile, the European Central Bank s considering using a permissioned blockchain,
where each financial institution operates a node on the network. Finally, a fourth, untested, model would issue fiat currency as anonymous fungible tokens to
protect user privacy. (sublinhado nosso) Burke, Mary Elizabeth, From Tether to Terra: The current stablecoin ecosystem and the failure of regulators,
Fordham Journal of Corporate & Financial Law, Vol. XXVIII, p. 139.

91 Antecipando que ndo exista uma relacao contratual entre o BCE e os utilizadores do euro digital.



numerario, é também um fator de risco no que respeita a verificacdo das regras atinentes a
prevencdo do branqueamento de capitais e do combate ao financiamento do terrorismo, motivo
pelo qual, as opera¢des de pagamento eletrénicas se encontram sujeitas a regras mais
restritivas neste ambito, e se preveem regras que limitam a utilizacdo de numerario.

Efetivamente, sendo de descartar a hipdtese de um completo anonimato na utilizagdo do euro
digital, deveria ainda assim ser possivel assegurar diferentes niveis de privacidade em funcao
dos riscos associados a utilizagdo do euro digital, i.e., opera¢8es de baixo valor entre utilizadores
de euro digital, executadas em ambiente offline, poderiam respeitar um nivel de privacidade mais
elevado, do que operagdes, executadas em ambiente online, de valores mais significativos®?,
dados os riscos de hacking e malware associados. Neste contexto, serd uma questdao
incontornavel saber se as regras que se encontram em vigor para as operagdes de pagamento
eletrénicas devem aplicar-se a eventual detencdo e utilizagdo do euro digital.

Fara sentido no quadro do euro digital uma abordagem baseada no risco das operagtes? Em
caso de resposta afirmativa, deve essa abordagem estar em linha com o quadro regulatério da
prevencdo do branqueamento de capitais e financiamento do terrorismo, vigente, ou devera
seguir-se uma abordagem nova através da criacdo de um regime regulatério autbnomo feito a
medida das especificidades do euro digital?

Por um lado, a aplicacdo de medidas alinhadas com a Diretiva (UE) 2015/849 do Parlamento
Europeu e do Conselho de 20 de maio de 2015 relativa a prevencdo da utilizacdo do sistema
financeiro para efeitos de branqueamento de capitais ou de financiamento do terrorismo
(doravante “Diretiva (UE) 2015/849"%3 apresenta a vantagem de, com algumas altera¢ées
cirdrgicas, por exemplo ao disposto no artigo 12.° da Diretiva (UE) 2015/849, permitir a aplicacao
a certas operag8es com o euro digital, consideradas de baixo risco, e assim ser possivel incluir
as operagbes com o euro digital no quadro regulatério atual de forma rapida e oferecendo
alguma seguranca juridica as entidades que ja estdo habituadas a trabalhar com as regras atuais.

A titulo de exemplo poderia ponderar-se a aplicacdo das regras sobre “Diligéncia simplificada
quanto a clientela” (artigo 15.° da Diretiva (UE) 2015/849) ao onboarding de utilizadores de euro
digital, tendo, no entanto, presente que as referidas regras ndo se encontram harmonizadas ao
nivel dos Estados-Membros, ndo sendo obrigatérias e podendo até ser alteradas se os fatores
indicativos de situacdes com um risco potencialmente mais baixo se alterarem?,

Num outro plano, a criacdo de um regime regulatério especifico, com base no artigo 133.° do
TFUE, possibilitaria ao legislador, eventualmente, uma maior flexibilidade na criacdo de regras
préprias mais alinhadas com o modelo de funcionamento que vier a ser definido para o euro
digital. A titulo de exemplo, poderia ponderar-se se a eventual existéncia de limites a detencao

92 No mesmo sentido, a carta do Presidente do Eurogrupo, de 4.04.2022, dirigida aos membros do Eurogrupo sobre este tema A risk-based approach
could be followed to allow for more privacy in the case of less risky and smaller transactions.

93 JOUE L 141 de 5.6.2015, p. 73.

94 (f. Sendo que tais medidas ndo invalidariam por parte das entidades intervenientes um acompanhamento continuo das operacdes e relagGes de
negdcio com os utilizadores do euro digital de modo a permitir a detecdo de operacties ndo habituais ou suspeitas (cf. artigo 15.%, n.° 3 da Diretiva
(UE) 2015/849). Note-se que, na sequéncia de proposta da Comissdo Europeia, se encontra presentemente em negociacdo a nivel europeu o novo
pacote legislativo relativo a prevencdo e combate ao branqueamento de capitais e branqueamento do terrorismo (que visa substituir a Diretiva (UE)
2015/849, através de um regulamento e de uma diretiva, além de propor a criagdo de uma autoridade europeia nesta matéria e a revisdo do
regulamento sobre transferéncia de fundos) — cfr

. Nesse contexto, as regras de diligéncia simplificada quanto a clientela passam a estar previstas na proposta de
Regulamento do Parlamento Europeu e do Conselho relativo a prevencdo da utilizacdo do sistema financeiro para efeitos de branqueamento de
capitais ou de financiamento do terrorismo, o que a partida poderd aumentar o grau de harmonizacdo destas regras (cfr. https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/2uri=CELEX%3A52021PC0420).
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do euro digital ndo justificaria a existéncia de um regime de onboarding mais aligeirado do que
aquele que é presentemente permitido pelas regras de diligéncia simplificada quanto a clientela,
acima referidas. As desvantagens da criacao de um regime especifico de prevencdo da utilizacdo
do sistema financeiro para efeitos de branqueamento de capitais ou de financiamento do
terrorismo reportam-se, designadamente, a criagdo de regras ndo testadas para uma area do
direito financeiro particularmente sensivel.

Sem prejuizo de ndo existir uma solugdo Unica neste campo, parece-nos que, No que respeita a
opera¢Bes com euro digital, em que existam entidades supervisionadas a intermediar as
operacBes entre ordenantes e beneficiarios, a aplicagdo de regras similares as previstas na
Diretiva (UE) 2015/849% parece justificar-se, bem como a adogdo de uma abordagem baseada
no risco das proprias opera¢des. Se a aplicagdo dessas regras se deverd basear em regras
resultantes de uma alteracdo da Diretiva 2015/849 ou num regime préprio, sera algo que tera
de advir do peso que os co-legisladores irdo atribuir as vantagens e desvantagens de cada uma
dessas opgdes regulatdrias.

2.5.2 Acesso ao euro digital

A utilizagdo e 0 acesso ao euro digital podem ser sujeitas a restri¢des em funcdo de dois critérios:
cidadania ou residéncia dos seus utilizadores.

Caso a introduc¢do do euro digital vise dar cumprimento as politicas econdémicas gerais
assumidas pela Unido, designadamente, a proje¢do internacional do euro através da emissdo
de um euro digital que permita estimular a sua procura entre os investidores estrangeiros e
reforcar a autonomia econdémica europeia, a imposicdo de eventuais restricdes em termos de
acesso baseadas nos critérios da cidadania ou residéncia dos seus utilizadores podera ser mais
dificil de justificar®.

Se, por um lado, podera ser desproporcional a imposicao de restricdes no acesso ao euro digital
a pessoas singulares que pretendam visitar Estados-Membros da Unido, por outro lado, o
chamado onboarding de turistas ou visitantes, enquanto utilizadores temporarios desta moeda
digital, também podera ser complexo ou pouco atrativo para as entidades supervisionadas que
participem na distribuicdo do euro digital, dada a complexidade operacional associada a esse
onboarding.

Note-se, porém, que a imposi¢ao de tais restri¢des, baseadas num critério de cidadania, pode
também suscitar dificuldades na sua aplicacdo em face do principio fundamental da livre
circulagdo de capitais, com potenciais problemas acrescidos de discriminacdo entre cidaddos da
Unido. No dominio da livre circulagéo de capitais, tendo em conta o artigo 63.° do TFUE®, a sua
aplicabilidade transcende aos Estados-Membros da Unido (e ndo apenas a area euro), aplicando-
se a transa¢Bes e pagamentos com paises terceiros, proibindo-se qualquer restricdo (ndo
justificada) a circulagdo de capitais e aos pagamentos entre os Estados-Membros, bem como
entre os Estados-Membros e os paises terceiros®,

95 0u do regime que a venha a substituir (cfr. nota de rodapé anterior).

9 Relatdrio do BCE relativo ao euro digital, Report on a digital euro, em outubro 2020, p. 14.

97 “No ambito das disposicdes do presente capitulo, sdo proibidas todas as restricGes aos movimentos de capitais entre Estados-Membros e entre
Estados-Membros e paises terceiros.” e “[NJo ambito das disposicdes do presente capitulo, sdo proibidas todas as restricdes aos pagamentos entre
Estados-Membros e entre Estados-Membros e paises terceiros”. (artigo 63.%,n.° 1 e n.° 2 do TFUE)

%8 Por outro lado, a imposicdo de restricies ao acesso ao euro digital também poderd ser vista como uma restrigdo a livre prestacdo de servicos na

Unido (artigo 56.° do TFUE).



Assim, diferentemente do que sucede com as restantes liberdades previstas no TFUE, o principio
da livre circulacdo de capitais estende o seu ambito de aplicacdo a pafses terceiros, beneficiando
de um “ambito de aplicacéo territorial ilimitado”® Neste sentido, a possibilidade de restringir a
utilizacdo do euro digital devera ter em conta uma ponderagdo dos limites admitidos ao principio
da livre circulagdo, atendendo a critérios de adequacdo e de necessidade. Tais restri¢des devem
ser consideradas necessarias e proporcionais, decorrentes de uma analise as possibilidades de
ultrapassar os eventuais riscos identificados através da configuragdo das carateristicas e do
desenho da emissdo do euro digital.

Podemos ainda questionar-nos se o ato juridico de introdu¢do do euro digital, baseado no artigo
133.° do TFUE, pode, enquanto legislacdo secundaria da Unido, prever limites as liberdades
fundamentais de circulagdo. Efetivamente, parece-nos que estas liberdades estdo sobretudo
pensadas para serem aplicadas a medidas nacionais, mas nao deixam de ter uma aplicagdo mais
ampla. Por outro lado, sendo o euro a moeda Unica da Unido (artigo 3.%, n.° 4 do TUE), mesmo
que nem todos os Estados-Membros facam parte da area do euro, a ideia de se discriminar
entre cidaddos europeus de Estados-Membros da drea do euro e cidaddos europeus de
Estados-Membros de fora da area do euro, parece a partida incoerente e problemadtica, na
medida em que ndo existe uma “cidadania da area do euro” ao abrigo do Direito da Unido
Europeia. Tal discriminacdo, se ndo for devidamente explicada, enquadrada, e resolvida, poderia
até ser vista como uma forma de reconhecimento de que existem, para este efeito, cidaddos
europeus de primeira linha e de segunda linha, consoante sejam ou ndo nacionais de Estados
Membros da area do euro',

Uma solu¢do alternativa que se poderia ponderar decorreria da utilizacdo do critério de
residéncia, ou de residéncia habitual. Deste modo, uma pessoa singular com residéncia habitual
num Estado-Membro da area do euro poderia ser utilizadora de euro digital, mesmo que ndo
fosse cidada de um Estado-Membro. Contudo, tal conceito, apesar de ser mais presente
e comum no Direito Internacional Privado, ndo se encontra definido no Direito da Unido, pelo
que algum nivel de apoio no direito nacional podera ser necessario para operacionalizar este
possivel critério ao nivel do acesso ao euro digital.

2.5.3 Aremuneracdo do euro digital e os limites a detencdo

O Relatdrio do BCE indica que the digital euro should be an attractive means of payment, but should
be designed so as to avoid its use as a form of investment and the associated risk of large shifts from
private money (for example bank deposits) to digital euro'o',

O acesso generalizado ao euro digital é suscetivel de gerar quest8es relevantes ao nivel da
estabilidade financeira, da desintermediacdo e do papel das institui¢des no funcionamento do
sistema financeiro. Ndo obstante, a introdu¢do de limites a remuneracdo do euro digital ou a
sua deten¢do que permitiriam controlar ou reduzir estes riscos, ndo sdo também isentos de
desafios.

99 Expressao utilizada pelo TJUE no acérddo de 5 de maio de 2011, C-384/09, (Prunus SARL e Polonium S. A. contra Directeur des services fiscaux), 20.

190 Ou imaginando-se o caso de se restringir 0 acesso ao euro digital apenas aos cidaddos dos Estados-Membros da drea do euro, essa restrigdo
poderia vista como umaviolagdo do direito a igualdade de tratamento, face a cidaddos de fora da drea do euro mas residentes em Estados-Membros
da drea do euro (“Sob reserva das disposicdes especificas previstas expressamente no Tratado e no direito secunddrio, todos os cidaddos da Unido
que, nos termos da presente diretiva, residam no territorio do Estado-Membro de acolhimento beneficiam de igualdade de tratamento em relacdo
a0s nacionais desse Estado-Membro, no ambito de aplicacdo do Tratado” — artigo 24.°, n.° 1 da Directiva 2004/38/CE do Parlamento Europeu e
do Conselho de 29 de Abril de 2004 relativa ao direito de livre circulacdo e residéncia dos cidaddos da Unido e dos membros das suas familias no
territorio dos Estados-Membros).

107 Relatdrio do BCE relativo ao euro digital, Report on a digital euro, em outubro 2020, p. 18.
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Por um lado, um euro digital remunerado pode criar alguma tensao entre funcdo de emissdo e
a funcdo de supervisdo prudencial e de autoridade monetéria do BCE. A mera projecdo da
eventual utilizagdo do instrumento da remuneracdo para limitar ou incentivar a utilizagdo do
euro digital, arrisca-se a colocar o BCE numa posi¢do ambigua face as suas funcdes tradicionais.
Por outro lado, se a utilizagdo desse instrumento ndo funcionar num quadro regulatério objetivo
e definido a priori, o risco de se suscitarem, futuramente, conflitos de interesses ndo é
despiciendo.

A remuneracdo do euro digital poderia ser implementada através da configuragdo de uma taxa
fixa ou variavel. Com efeito, num modelo account-based, um mecanismo possivel para reduzir os
incentivos a utilizagao excessiva do euro digital, em fun¢do de preocupac@es relacionadas com
a estabilidade financeira, consistiria na remuneracdo do euro digital a uma taxa variavel192,

A possibilidade de o euro digital ser remunerado relaciona-se ainda com a possivel — ainda que
muito discutivel — concecéo e utilizagdo do euro digital como instrumento de politica monetaria.
Nesse caso, a remuneragdo ndo seria apenas um meio para controlar os limites de detengdo
com vista a salvaguarda da estabilidade financeira, mas passaria também a representar um
instrumento comum de politica monetaria, através do qual, a semelhan¢a de outros
instrumentos, o BCE/Eurosistema interviria na economia (neste caso, de um modo bastante mais
direto) com vista a influenciar a evolug¢do dos pregos, tendo em vista o seu objetivo primordial
de promocdo da estabilidade dos precos'o3,

Esta evolugdo representaria, contudo, um enorme desafio, considerando o modelo atual de
intermediac¢do financeira, além de ndo nos parecer compativel com a ideia de que o euro digital
visa complementar as notas de banco, num contexto de crescente digitalizagdo econdmica.

Por Ultimo, ainda em sede de discussédo sobre a remuneragdo ou ndo do euro digital, existem
autores que consideram que a eventual emissdo de um euro digital, ao abrigo do artigo 128.° do
TFUE, ou seja, com base na partilha de caracteristicas com as atuais notas e moedas fisicas de
euro, sera por si sé um obstaculo a possibilidade de remuneracao do euro digital, afirmando que:

It remains questionable whether an interest introduced in order to disincentivise users from using a
digital euro as a store of value, as the Bindseil-Model of a tiered remuneration of the digital euro
proposes, would be admissible under Article 128 (1) TFEU. We rather doubt it. Even if such interest
bearing digital euro did not serve a monetary policy objective, it would not appear to be following the
model of a banknote which is (as opposed to a bond or a negotiable instrument embodying a payment
obligation of the issuer with interest coupons adherent to it) by nature not interest-bearing. %4,

Além da discussao relativa a remuneragdo ou ndo do euro digital, existe outra questdo importante:
a necessidade/possibilidade de introdug¢do de limites a detenc¢do do euro digital por parte dos seus
utilizadores como forma de mitigar eventuais riscos para a estabilidade financeira associados a
este projeto.

102 Note-se que, embora a remuneragdo do euro digital se revele como possivel a luz da tecnologia disponivel, a estrutura e caracteristicas associadas
a emissdo e a concedo do euro digital podem comportar desafios adicionais a adogdo de um euro digital remunerado.

193 ma das caracterfsticas do euro digital, mencionada no Relat6rio do BCE relativo ao euro digital, refere-se & Monetary policy option: If considered to
be a tool for improving the transmission of monetary policy, the digital euro should be remunerated at interest rate(s) that the central bank can modjfy over time,
Report on a digital euro, em outubro 2020, p. 48.

104 Katharina Muscheler e Christopher Hunt., “Recent legal developments in the area of crypto-assets and a digital euro”— Working Paper No 164,
Institute for Law and Finance, Frankfurt, 2021, p. 7 e 8.



Note-se que, a defini¢cdo de limites a detencdo do euro digital sugere um afastamento ainda mais
pronunciado entre a natureza juridica das notas e moedas de euro, para as quais ndo existem
quaisquer limites de detencdo.

Essa limitagdo parece-nos possivel de ser estabelecida, caso seja justificada por op¢8es politicas
do Eurosistema ou considerando preocupagdes relacionadas com a estabilidade financeira’®>.
Neste caso, a solucdo de interligacdo entre a detencdo de euro digital e contas de pagamento
existentes em euros carece de ser analisada, por forma a que existam solu¢ées disponiveis que
ndo impecam a concretizagdo de operagBes de pagamento entre utilizadores (caso os limites de
detencdo do euro digital sejam ultrapassados com as referidas operac¢8es, quer por se atingir
um montante maximo pré-estabelecido de euro digital, quer por inexistir na conta ou aplicagao
do ordenante de uma operacdao o montante de euro digital necessario a concretizacdo da
mesma).

Tais limitactes entroncam com a discussdo sobre o curso legal do euro digital, podendo a prépria
existéncia de limites a sua detencdo (tal como a sua possivel remunera¢do negativa) serem vistos
como obstaculos ao curso legal do euro digital, nos termos que em que tradicionalmente
0 entendemos.

2.6 Reflexdes finais

A existir, o euro digital deverd ser concebido como moeda. A novidade do euro digital face a
outros tipos de moeda podera ser precisamente a manuten¢do de uma pura forma escritural
ou eletrénica. Sem prejuizo, tal como no euro tradicional, as formas escritural, fisica ou
eletrénica ndo quebram a natureza de moeda de Banco Central, e 0 mesmo sucederad também
com o euro digital, independentemente do modelo ou modelos que venham a ser adotados
para a sua emissdo pelo BCE e pelos BCN da area do euro.

Com base no artigo 128.°, n.° 1 do TFUE, a legitimidade do BCE como emissor de notas de euro
ndo gera qualquer tipo de duvidas. Contudo, se é inquestionavel a competéncia do BCE quanto
a emissdo das habituais notas fisicas, 0 mesmo ndo se pode afirmar relativamente a eventual
decisdo do BCE de emitir notas digitais. A ligagéo estreita entre o euro digital e o referido artigo
do Tratado ndo pode, a nosso ver, ser assumida a partida, e sera mais ou menos forte, consoante
o modelo de euro digital que venha a ser adotado.

Neste enquadramento, as medidas necessarias a utilizacdo do euro digital deverao ter de ser,
pelo menos parcialmente, asseguradas por legislacdo do Parlamento Europeu e do Conselho,
deliberando de acordo com o processo legislativo ordinario, nos termos do artigo 133.° do TFUE.
Parecendo-nos, a partida dispensavel uma alteracdo cirdrgica e simultanea ao artigo 128.°, n.° 1
do TFUE para uma eventual consagracao concreta (ou, pelo menos, explicita) do poder do BCE
e BCN para a emissdo do euro digital, embora se reconheca que, sem ela, a importancia do
processo legislativo europeu na construcao do euro digital, face ao SEBC/BCE, sera maior.

195 Jma abordagem designada como waterfall surge referida no Relatério do BCE sobre o euro digital To ensure that a user can always receive @ payment
in digital euro and no information is disclosed on current individual holdings, a “waterfall” approach would be possible whereby any incoming digital euro in
excess of the holding limit would be shifted automatically to the payee’s account in private money. However, this would require all payees to hold such an account.
Areferida abordagem pode, na perspetiva tecnoldgica, ser complementada com uma reverse waterfall em que quaisquer operacdes em euro digital
que excedessem os fundos existentes numa conta ou carteira digital, conduziriam a um carregamento automatico do valor de euro digital em falta
de uma conta em moeda de banco comercial.
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Deste modo a articulagdo entre as competéncias implicitas previstas no artigo 128.°, n.° 1, do
TFUE e os poderes legislativos atribuidos aos co-legisladores, pelo artigo 133.° do TFUE, pode
ser apontada como uma base juridica adequada para a futura emissdo do euro digital e a
implementac¢do das medidas necessarias a sua utilizacdo.

A determinacdo do curso legal do euro digital por via de um futuro ato legislativo da Unido
relativo ao euro digital ou até ao euro em sentido amplo, entenda-se euro fisico e euro digital, é
admissivel e relevante para a prépria concretiza¢ao do significado do estatuto de curso legal do
euro até agora omisso no direito da Unido, podendo a jurisprudéncia do TJUE servir de
inspiracdo a essas disposicdes.

Importa compreender os limites a participacdo do setor privado (intermediarios) na distribui¢do
do euro digital, desde logo considerando que se trata de uma forma de outsourcing de um poder
publico, associado ao poder emissor dos Bancos Centrais do Eurosistema. Conclui-se, ainda
assim, que sera admissivel prever o envolvimento direto e préximo de intermediarios na
distribuicdo do euro digital, em linha com o modelo j& existente de distribui¢do de notas de euro
(embora as solu¢Bes tenham necessariamente de ser adaptadas as especificidades de cada tipo
de moeda). Nao obstante, interessara clarificar como deve relacionar-se essa intervencdo dos
intermedidrios com o papel do Eurosistema, a quem cabe a responsabilidade Ultima pela func¢do
publica em causa (no que diz respeito a emissdo), nomeadamente em termos de supervisdo e
controlo das entidades terceiras as quais se entenda atribuir as func¢ées auxiliares em questéo.

No contexto do direito a privacidade e protegdo de dados pessoais dos utilizadores do euro
digital, a hipdtese de um completo anonimato na utilizacdo do euro digital ndo parece ser
exequivel. Ndo obstante, deveria ainda assim ser possivel assegurar diferentes niveis de
privacidade em funcdo dos riscos associados a utilizacdo do euro digital. No que respeita a
operac8es online em euro digital, em que existam entidades supervisionadas a intermediar as
operagBes entre ordenantes e beneficidrios, a aplicagdo de regras similares as previstas na
Diretiva (UE) 2015/849 ou a prdépria criagdo de um regime préprio naquela inspirada, no ato
jurfdico que vier a introduzir o euro digital, parecem justificar-se.

A eventual emissdo de um euro digital no ambito das competéncias previstas no artigo 128.° do
TFUE, ou seja, com base na partilha de caracteristicas do euro digital com as notas e moedas de
euro, pode ser vista como um obstaculo a possibilidade de remuneracdo do euro digital.

A utilizacdo e o acesso ao euro digital sdo passiveis de ser alvo de restricdes em funcdo da
residéncia e/ou cidadania do seu utilizador. Contudo, a luz da livre circulagdo de capitais e da
existéncia de uma cidadania europeia Unica, tais restri¢cdes deverdo, na medida do possivel, ser
devidamente ponderadas ou até limitadas face aos objetivos que o euro digital pretende atingir.

2.7 Epilogo: A proposta de Regulamento da Comissao
Europeia relativa a criagdo do euro digital

Apresentada pela Comissao Europeia, no dia 28 de junho de 2023, foi publicada a proposta de
Regulamento relativa a introducdo do euro digital pretende estabelecer/criar o euro digital.
Trata-se de uma proposta de Regulamento que visa regular aspetos essenciais da utilizacdo
desta moeda digital de banco central na drea do euro (artigo 1.° da proposta de Regulamento).

Com efeito, embora ndo tenha sido possivel incluir no presente artigo elementos novos e
importantes que decorrem desta muito recente proposta legislativa, entendemos adequado



referir, ainda que de forma sumaria, neste epilogo, alguns tragos distintivos dessa proposta,
também considerando os desafios juridicos acima considerados'0e,

No que respeita a base legal, a proposta de Regulamento assenta no artigo 133.° do TFUE,
assumindo-se, claramente, como uma medida necessaria para a utilizacdo do euro como moeda
Unica, também atenta a possibilidade (referida nos considerandos da proposta)'®’ de outros
bancos centrais virem a emitir ou ja estarem a emitir uma MDBC.

Contudo, note-se que a proposta de Regulamento indica, no seu artigo 4.°, n.° 1, que:

In accordance with the Treaties, the European Central Bank shall have the exclusive right to authorise
the issue of the digital euro, and the European Central Bank and the national central banks may issue
the digital euro.

Deste modo, a referéncia inicial [IJn accordance with the Treaties aponta para a competéncia de
emissdo do BCE, estabelecida no artigo 128.° do TFUE. Através desta mencdo direta aos
Tratados, contudo, sem se invocar de forma expressa o artigo 128.° do TFUE, a proposta de
Regulamento da Comissdo Europeia €, ainda assim, omissa quanto a base concreta da
competéncia do BCE para a emissdo de uma versdo digital da moeda Unica.

Por outro lado, a emissdo do euro digital pelo BCE sera sempre um passo subsequente a este
passo inicial e fundacional de criacdo de um euro digital, tal como assumido na proposta de
Regulamento, logo no seu artigo 1.°: With a view to adapting the euro to technological changes and
to ensuring its use as a single currency, this Regulation establishes the digital euro and lays down rules
concerning in particular its legal tender status, distribution, use, and essential technical features.

Trata-se, assim, pelo menos na opinido da Comissdo, de uma competéncia emissora (do BCE)
condicionada ao exercicio prévio de um poder legislativo da Unido de introducdo do euro digital
e de definicdo das suas regras essenciais.

Além disso, mantendo sob a égide do BCE a decisdo quanto a emissdo ou ndo emissdo do euro
digital, assim que o ato juridico seja publicado, a proposta prevé também que o BCE detalhe as
regras aplicaveis a emissdo do euro digital: Within the framework of this Regulation, the digital euro
shall also be governed by the detailed measures, rules and standards that may be adopted by the
European Central Bank pursuant to its own competences (art. 5.% n.° 2 da proposta de Regulamento).”.
Note-se que existe uma tensdo entre a parte inicial e final desta norma, ora apontando para o
enguadramento do Regulamento, ora referindo as competéncias do BCE nos termos do Tratado.

Outro aspeto digno de relevo é o da atribuigdo na proposta de Regulamento de curso legal ao euro
digital, bem como o estabelecimento da sua aceitacao obrigatdria por parte dos beneficidrios de
operac¢des de pagamento (artigo 7.° da proposta de Regulamento). Note-se, porém, que, de modo
a salvaguardar as microempresas que, atualmente, ndo aceitem pagamentos eletrénicos, a
proposta de Regulamento prevé, no seu artigo 9.°, excec¢des a essa aceitacdo obrigatoria, solugao
essa que nos parece alinhada com o principio da proporcionalidade.

Um dos aspetos importantes da proposta é o da ampliagdo da definicdo do conceito de fundos,
constante do artigo 4.°, n.° 25, da atual DSP2. Por um lado, a inclusdo do euro digital no conceito
de fundos da DSP2 permitird a aplicacdo das regras relativas a prestacdo de servicos de
pagamento as operac¢Bes de pagamento baseadas em euro digital. Contudo, por outro lado,
antecipam-se, desde ja, algumas dificuldades na aplicagdo de um regime juridico pensado para

196 proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council on the establishment of the digital euro, COM/2023/369 final, disponivel
através da seguinte hiperligacdo:
107d. Considerando 7 da Proposta.
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operac8es de pagamento com moeda de banco comercial, nomeadamente ao nivel da aplicacdo
das regras relativas a operac¢8es de pagamento ndo autorizadas.

A proposta de Regulamento refere também que ndo serd estabelecida qualquer relacdo
contratual entre o BCE e os utilizadores do euro digital, sendo a distribuicdo e a prestacdo de
servicos de pagamento relacionados com o euro digital realizada pelas entidades autorizadas a
prestar servicos de pagamento na Unido. Ndo obstante esta solu¢do permitir antecipar um
modelo de distribuicdo descentralizado, comparavel, de certo modo, ao atualmente existente
para as notas e moedas de euro, muito pouco é dito na proposta sobre como ira operar a
relagdo entre o Eurosistema e os intermediarios, designadamente, mas ndo apenas, ao nivel das
respetivas esferas de responsabilidade.

Sobre a tematica da privacidade dos utilizadores do euro digital, a proposta de Regulamento
indica que o Eurosistema ndo tera acesso a quaisquer dados dos utilizadores de euro digital
disponiveis nos servicos designados de front-end dos prestadores de servicos de pagamento
que distribuam o euro digital (art. 28.°, n.° 2, in fine, da proposta de Regulamento), dedicando
um capitulo as questdes relacionadas com privacidade e protec¢do de dados (Capitulo VIII da
proposta de Regulamento), tematica esta que tem suscitado muitas quest8es aos futuros
utilizadores do euro digital, como demonstrou a consulta da Comissdo.

No gue respeita ao acesso, a proposta de Regulamento estabelece a possibilidade de utilizagdo
do euro digital por cidaddos ou residentes em paises terceiros desde que exista um acordo
prévio entre a Unido e esses palses (artigo 19.° da proposta de Regulamento). Adicionalmente,
surge acompanhada de uma proposta de Regulamento relativa a prestacdo de servi¢os de
pagamento com euro digital por prestadores de servicos de pagamento de Estados-Membros
da Unido que ainda ndo adotaram o euro'®8, evitando-se, assim, a fragmentacdo do mercado
interno, através da defini¢do para os prestadores de servicos de pagamento desses Estados-
Membros de regras proprias atinentes a distribuicdo do euro digital. Também o acesso ao euro
digital por parte de cidaddos europeus ndo residentes na drea do euro carecerd de um acordo
entre o BCE e as autoridades desse Estado Membro.

No que se refere a aplicacdo de regras sobre combate ao branqueamento de capitais e
financiamento de terrorismo (AML/CFT), a proposta de Regulamento atribui a futura Anti-money
laundering authority of the Union (AMLA) e a Autoridade Bancaria Europeia (EBA) o mandato para
emitirem Orientac®es conjuntas para especificar os requisitos AML/CFT aplicaveis a prestacdo de
servicos de pagamento basicos com euro digital (artigo 14.%, n.° 5, da proposta de Regulamento).

Segundo a proposta de Regulamento as contas de pagamento em euro digital ndo serdo
remuneradas, estabelecendo-se também a necessidade de imposicdo de limites as detencées de
euro digital, cujos parametros terdo de ser definidos pelo BCE, considerando, designadamente, 0s
impactos ao nivel da estabilidade financeira (artigo 16.° da proposta de Regulamento).

Por sua vez, a inexisténcia de remuneragdo indicia uma tentativa de estabelecer um paralelismo
com as caracteristicas do euro fisico, embora essa mesma aproximagdo seja menor, com efeito,
quando se avanga para a definicao de limites de deten¢do (ou pelo menos para a criacdo de um
quadro institucional em que o BCE tem mandato para definir esses limites), que em todo o caso
parecem necessarios e eram claramente aguardados.

198 proposal for a Regulation of the european parliament and of the council on the provision of digital euro services by payment services providers
incorporated in Member States whose currency is not the euro and amending Regulation (EU) 2021/1230 of the European Parliament and the Coundil,
(OM/2023/368 final, disponivel através da seguinte hiperligacdo:



Tal como antecipado no presente estudo, a atuacdo da Comissdo, ao avangar com uma proposta
legislativa nestes termos, que pode, em alguns aspetos, considerar-se expansiva e detalhada, em
aspetos basilares ou que, pelo menos, se cruzam fortemente com competéncias do SEBC/BCE,
como é o caso das questBes atinentes a emissdo de moeda ou a sua remuneragdo, suscitara,
inevitavelmente, preocupac¢des relacionadas com a independéncia dos bancos centrais, que
certamente serdo discutidas no decurso do processo legislativo em questdo.

Concluindo, os caminhos trilhados pela Comissdo, e posteriormente pelos co-legisladores, irdo
sem duvida ajudar a dissipar alguns desafios juridicos deste projeto tédo ambicioso para a Unido:
a emissao de uma moeda digital de banco central, trazendo o projeto Europeu, quicd, mais
proximo de ser “uma unidio cada vez mais estreita entre 0s povos europeus”?,
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3 Comentario ao acordao do TJUE
no Processo Banka Slovenije:
a responsabilidade dos bancos
centrais nacionais e o direito
europeu
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Abstract

In this preliminary ruling case, the Court of Justice of the European Union (CJEU) addressed, for the first
time, limits to the liability of the National Central Banks (NCBs) in the exercise of tasks which fall outside
the scope of the European System of Central Banks (ESCB). The judgment concerns pre-BRRD resolution
competences exercised by Banka Slovenia. According to the CJEU, the liability of NCBs - both in the
context of non-contractual civil liability or other forms of liability (“no creditor worse off") - must be
limited, in view of the prohibition of monetary financing (Article 123 TFEU) and the principle of central
bank independence (Article 130 TFEU). These conclusions apply especially to very complex functions
requiring urgent action from public authorities, like resolution. In that context, to uphold the
requirements of Article 123 TFEU, the (JEU considers that a NCB should only be held liable if it has
committed a serious breach of the duty of care. The judgment also provides an important source of
protection for NCBs from the viewpoint of independence, as NCBs may not be financially liable for
damages in an amount which would interfere with their ability to perform ESCB tasks effectively.

Resumo

No presente reenvio prejudicial o Tribunal de Justica da Unido Europeia (TJUE) abordou, pela
primeira vez, os limites a responsabilidade dos Bancos Centrais Nacionais (BCNs) no exercicio
de competéncias que recaem fora do ambito das atribui¢des do Sistema Europeu de Bancos
Centrais (SEBC). O acérdéo diz respeito ao exercicio de poderes de resolucdo pré-BRRD por
parte do Banco da Eslovénia. Segundo o TJUE, a responsabilidade dos BCNs, quer no contexto
da responsabilidade civil extracontratual, quer no ambito de outras formas de responsabilidade
(no creditor worse off), deve ser limitada, tendo em conta a proibi¢do de financiamento monetario
(artigo 123.° do TFUE) e o principio da independéncia de banco central (artigo 130.° do TFUE).
Estas conclus&es aplicam-se, em particular, ao exercicio de fun¢des especialmente complexas e

110 Departamento de Servicos Juridicos do Banco de Portugal.
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que exigem atuaces rapidas por parte das autoridades publicas, como é o caso da resolucdo.
Nesse contexto, para cumprir os requisitos do artigo 123.° do TFUE, o TJUE considera que um
BCN apenas podera ser responsabilizado se tiver cometido uma violagdo grave do dever de
diligéncia. De igual modo, o acérdao protege os BCNs tendo em vista a sua independéncia,
considerando-se que estes ndao podem ser financeiramente responsaveis por danos num
montante que interfira com a sua capacidade de exercer eficazmente as atribui¢8es do SEBC.

3.1 Enquadramento da questao

O acérddo que aqui se analisa, proferido pelo Tribunal de Justica da Unido Europeia (TJUE) a 13 de
setembro de 2022, no Processo C-45/21112 (designado Banka Slovenije), decorreu de um pedido de
decisdo prejudicial apresentado pelo Tribunal Constitucional da Eslovénia, na sequéncia de um
processo interno de fiscalizagdo da constitucionalidade de disposi¢des legislativas nacionais sobre
0s requisitos da responsabilidade do Banco Central da Eslovénia por danos causados pelo
cancelamento (cancellation) de determinados instrumentos financeiros.

O pedido de decisdo prejudicial ao TJUE surgiu no contexto que se passa a expor.

Em 19 de outubro de 2016, o Tribunal Constitucional da Eslovénia declarou compativeis com a
Constituicdo as disposi¢des legislativas nacionais que autorizam o Banco Central da Eslovénia a
cancelar determinados instrumentos financeiros quando uma instituicdo de crédito corre o risco
de insolvéncia e ameaca o sistema financeiro no seu conjunto.

Tendo em conta, porém, a auséncia, na referida legislagdo, de regras processuais especiais
relativas as a¢es de indemnizacdo que poderiam ser intentadas por anteriores titulares dos
instrumentos cancelados, a Assembleia Nacional da Eslovénia adotou uma lei com vista a
assegurar a tutela dos interesses dessas pessoas.

Na sequéncia da aprovagdo desta legislacdo e considerando os impactos que a mesma teria, 0 Banco
Central da Eslovénia apresentou um pedido de fiscalizagdo da constitucionalidade de varias normas
da referida legislacdo. As disposicdes legislativas que geraram controvérsia estabeleciam que o Banco
Central da Eslovénia poderia ser responsabilizado por danos causados pelo cancelamento de
determinados instrumentos financeiros no &mbito de dois regimes distintos e alternativos'3,

Por um lado, poderia, em principio, haver lugar a responsabilidade quando se demonstrasse que
o cancelamento de um instrumento ndo era uma medida necessaria para evitar a insolvéncia do
banco em causa e assegurar a estabilidade do sistema financeiro, ou que foi violado o principio
segundo o qual nenhum credor pode ser mais desfavorecido do que seria em caso de insolvéncia
— principio No creditor worse-off (NCWO). Nestes casos, nos termos da lei, s6 poderia haver lugar a
referida responsabilidade se o Banco Central da Eslovénia ndo demonstrasse que o préprio, ou
que as pessoas a quem conferiu legitimidade para agir em seu nome, atuaram com a devida
diligéncia. Assim, a legislacdo eslovena exigia apenas que se verificasse uma viola¢do do dever de
diligéncia, independentemente da sua gravidade, sendo que o ¢nus da prova relativo ao
cumprimento deste dever recairia sobre o banco central e ndo sobre os recorrentes (doravante
designado primeiro regime).

Por outro lado, as pessoas singulares anteriormente titulares de um instrumento financeiro
cancelado e cujos rendimentos anuais fossem inferiores a um determinado limite poderiam obter do

12 Acorddo do Tribunal de Justica de 13 de setembro de 2022, Banka Slovenije, Processo (-45/21, ECLI:EU:C:2022:670.
13 Acorddo Banka Slovenije, pardgrafos 22-24.



Banco Central da Eslovénia o pagamento de uma indemnizagdo de montante equivalente a 80% do
preco pago na aquisicdo desse instrumento financeiro, até um montante maximo de 20.000 euros.
Beneficiariam desse regime pessoas singulares com um rendimento anual inferior a um limite
definido por essa legislacdo e que tivessem renunciado a obten¢do de uma indemnizacdo desses
danos através de outra via de recurso (doravante designado segundo regime).

Alei previa, ainda, que, para assegurar a cobertura dos custos decorrentes da aplicagdo dos dois
regimes de responsabilidade, os lucros obtidos pelo Banco Central da Eslovénia, a partir de 1 de
janeiro de 2019, deveriam ser adstritos a reservas especiais dedicadas a essa cobertura. Se
essas reservas especiais se revelassem insuficientes para o efeito, o Banco Central da Eslovénia
deveria utilizar até 50% das suas reservas gerais constituidas até 1 de janeiro de 2019,
recorrendo, em ultimo recurso, a empréstimos das autoridades eslovenas.

Por fim, este Processo no TJUE envolveu, ainda, a andlise a alteracdo a Lei do Setor Bancario, que
obriga o Banco Central da Eslovénia a publicar ou disponibilizar ao publico os documentos e
informacBes que constitufram os fundamentos da decisdo de cancelamento de determinados
instrumentos financeiros'4, considerando as obriga¢8es estabelecidas na Diretiva 2006/48/CE
e na Diretiva 2013/36/UE, relativas ao acesso a atividade das instituicBes de crédito e a sua
supervisdo prudenciall?s,

3.2 Questdes submetidas ao TJUE a titulo prejudicial

O pedido de decisdo prejudicial prendeu-se, essencialmente, com a interpretagdo dos artigos
123.° e 130.° do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia (“TFUE") e dos artigos 7.° e
21.° do Protocolo relativo aos Estatutos do Sistema Europeu de Bancos Centrais e do Banco
Central Europeu (Estatutos).

Mais concretamente, o 6rgdo jurisdicional de reenvio pretendia ver esclarecido™®:

(i) se o artigo 123.° do TFUE e o artigo 21.° dos Estatutos devem ser interpretados no sentido
que proibem que um Banco Central Nacional (“BCN"), membro do Sistema Europeu de Bancos
Centrais ("SEBC"), tenha uma responsabilidade indemnizatéria, a efetivar através de recursos
préprios, em relacdo aos anteriores titulares de instrumentos financeiros cancelados em
aplicagdo de medidas de saneamento'?, na ace¢do da Diretiva 2001/24/CE do Parlamento
Europeu e do Conselho de 4 de abril de 2001 relativa ao saneamento e a liquidacdo das
instituicdes de crédito''® (Diretiva 2001/24/CE do Parlamento Europeu e do Conselho de 4 de

14 pedido de decisdo prejudicial (Tribunal Constitucional da Eslovénia), Processo C-45/21, Banka Slovenije, n.° 45-53.

15 Ainda que esta matéria tenha, igualmente, sido alvo de andlise pelo TJUE, o presente texto abordard apenas as questdes relativas a
responsabilidade dos bancos centrais nacionais, temdtica que constituiu o cerne do pedido de decisdo prejudicial apresentado pelo Tribunal
Constitucional da Eslovénia.

16 Acorddo Banka Slovenije, pardgrafo 28.

"7 As medidas de saneamento constituem, na acegdo do artigo 2.° da Diretiva 2001/24/CE do Parlamento Europeu e do Conselho de 4 de abril de
2001, as “medidas destinadas a preservar ou restabelecer a situa¢do financeira de uma instituicdo de crédito ou de uma empresa de investimento
na acecdo do artigo 4.% n.° 1, ponto 2, do Regulamento (UE) n.° 575/2013, suscetiveis de afetar direitos preexistentes de terceiros, incluindo
medidas que impliquem a possibilidade de suspensdo de pagamentos, suspensdo de medidas de execucdo ou reducdo dos créditos; estas medidas
incluem a aplicacdo dos instrumentos de resolucdo e o exercicio dos poderes de resolucdo previstos na Diretiva 2014/59/UE".

118 A Diretiva 2001/24/CE do Parlamento Europeu e do Conselho de 4 de abril de 2001 introduziu no espago da Unido o reconhecimento mdtuo e a
execu¢do em todos os Estados-Membros das decisdes relativas ao saneamento ou a liquidacdo de instituicGes com sucursais em Estados-Membros
diferentes daqueles em que tém a sua sede. Desta forma, todos 0s ativos e passivos de uma instituicdo, independentemente do pafs em que se
encontrem, passaram a ser tratados num processo Unico no Estado-Membro de origem e os credores dos Estados-Membros de acolhimento
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abril de 2001), cujo cancelamento foi decidido pelo BCN relevante, no exercicio da sua
competéncia, conferida por lei, para adotar medidas extraordindrias no interesse publico de
modo a prevenir ameacas a estabilidade do sistema financeiro, caso se conclua, no ambito de
processos judiciais posteriores, que, no contexto desse cancelamento de instrumentos
financeiros, ndo foi respeitado o principio segundo o qual nenhum titular de um instrumento
financeiro deve, devido a uma medida extraordinaria, ficar numa situacdo pior do que aquela
em que se encontraria se tal medida ndo tivesse sido executada.

Nesse caso, questiona-se se o BCN deveria ser responsavel (a) pelo prejuizo que teria sido
possivel prever com base nos factos e nas circunstancias tal como se apresentavam a data da
decisdo do BCN e de que este tinha ou devia ter tido conhecimento, e (b) pelo prejuizo que
decorra da atuagdo de pessoas que agiram no exercicio dessas competéncias do BCN e segundo
instrucBes deste ultimo, mas que, ndo obstante, tendo em conta os factos e as circunstancias
de que tinham ou deviam ter tido conhecimento, em conformidade com os poderes recebidos,
ndo agiram com a diligéncia de uma pessoa experiente e prudente;

(i) se o artigo 123.° do TFUE e o artigo 21.° dos Estatutos devem ser interpretados no sentido
em que profbem que um BCN, membro do SEBC, pague, com recursos préoprios, indemnizagdes
pecunidrias especiais a uma parte dos anteriores titulares de instrumentos financeiros
cancelados (segundo o critério da situagdo patrimonial) devido ao cancelamento dos
instrumentos que foram decididos pelo referido banco no exercicio da sua competéncia,
conferida por lei, para adotar medidas extraordinarias no interesse publico de modo a prevenir
ameacas a estabilidade do sistema financeiro, na medida em que, para receber a indemnizacao
bastaria que o instrumento financeiro tivesse sido cancelado, ndo sendo relevante a questdo de
saber se foi violado o principio segundo o qual nenhum titular de um instrumento financeiro
deve, devido a uma medida extraordindria, ficar numa situagdo pior do que aguela em que se
encontraria se tal medida ndo tivesse sido executada;

(iii) se o artigo 130.° do TFUE e o artigo 7.° dos Estatutos devem ser interpretados no sentido de
que obstam a que se imponha a um BCN o pagamento de indemniza¢des por danos sofridos
na sequéncia do exercicio das suas competéncias legais, num montante tal que seja suscetivel
de prejudicar a capacidade do referido BCN cumprir eficazmente as suas atribuicées, e se os
pressupostos legais com base nos quais é imputada a referida responsabilidade sdo relevantes
para concluir que foi violado o principio da independéncia financeira do BCN.

3.3 Apreciacdo do TJUE

3.3.1 O contexto institucional da aplicacdo de medidas de saneamento por BCNs

O TJUE comecou por apreciar as questdes relativas as competéncias dos BCNs, no contexto do
SEBC. Notou, em primeiro lugar, que, fazendo parte de um sistema integrado — o SEBC —,
0 BCE e os BCNs dos Estados-Membros cuja moeda seja o euro conduzem, de acordo com

passaram a beneficiar do mesmo tratamento que os credores dos Estados-Membros de origem. A presente diretiva foi alterada pela Diretiva
2014/59/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de maio de 2014, que estabelece um enquadramento para a recuperado e a resolucdo
de instituicdes de crédito (usualmente designada BRRD). O considerando 119 da BRRD explica, em particular, esta alteragdo, afirmando que “a fim
de garantir uma resolugdo eficaz, a Diretiva 2001/24/CE do Parlamento Europeu e do Conselho de 4 de abril de 2001 deverd ser aplicdvel em caso
de utilizagdo dos instrumentos de resolucdo, quer quando esses instrumentos sdo aplicados a instituigdes quer quando sdo aplicados a outras
entidades abrangidas pelo regime de resolucdo. Por conseguinte, (...) deverd ser alterada”. As decises adotadas pelo Banco Central da Eslovénia
no presente caso ndo foram, porém, tomadas ao abrigo da BRRD.



0 artigo 282.%,n.° 1, do TFUE, a politica monetaria da Unido. Desta forma, as atribui¢des do SEBC
sdo executadas quer pelo BCE quer pelos BCNs, em conformidade com o artigo 9.°-2 dos
Estatutos.

De seguida, o TJUE constatou que “a aplicacdo de medidas de saneamento das instituicdes de
crédito, na acecdo da Diretiva 2001/24, (...) ndo constitui uma atribuicdo que incumbe, por forca
do Direito da Unido, ao SEBC, em geral, ou aos bancos centrais nacionais, em particular”?,
O TJUE assinalou que “tal atribuicdo ndo figura entre as atribui¢des fundamentais do SEBC”,
constantes nos artigos 127.°, n.° 2, do TFUE e 3.°-1 dos Estatutos'?°.

J& anteriormente, também a Advogada-geral havia constatado, nas suas Conclusdes, que “o
saneamento por interven¢do do Estado e a resolucdo ordenada de bancos ndo consubstanciam
uma fun¢do de um BCN no quadro do SEBC, mas uma outra fungdo publica” na ace¢do do artigo
14.°-4 dos Estatutos. Ainda que, nos termos do artigo 127.%, n.° 5, do TFUE, o SEBC contribua
“para a boa conducdo das politicas desenvolvidas pelas autoridades competentes no que se
refere a estabilidade do sistema financeiro”, notava a Advogada-geral, “dai ndo se pode inferir
que a resolucdo bancéria constitui uma fun¢do do SEBC'?'. Tal resulta desde logo da redacdo
do artigo 127.%,n.° 5, TFUE, segundo o qual o SEBC apoia «as autoridades competentes» na boa
conducéo destas politicas e ndo é, ele préprio, responsavel por estas politicas"?2,

A Advogada-geral acrescentou, nessa sequéncia, que, ndo se tratando de uma funcao do SEBC,
mas de uma “outra fun¢do publica”, a resolucdo bancaria “deve, em principio, ser financiada
pelos Estados-Membros”23, Note-se que esta distingdo entre fun¢es do SEBC e outras fun¢des
publicas suscita muitas dlvidas, j& que poderia sugerir que qualquer fun¢do além das atribuidas
ao SEBC pelo Tratado seria qualificada como outra fun¢do publica (de natureza governamental),
0 que ndo se afigura compativel com o enquadramento do Tratado. De resto, o TJUE ndo apoiou
0 acoérdao proferido no presente Processo numa distingdo semelhante.

O TJUE considerou, ainda, que a Diretiva 2001/24/CE do Parlamento Europeu e do Conselho de
4 de abril de 2001foi adotada ao abrigo das competéncias da Unido no dominio do mercado
interno, nomeadamente, a de suprimir os entraves a liberdade de estabelecimento e a livre
prestacdo de servicos no interior da Unido, e ndo ao abrigo das suas competéncias no dominio
da politica econémica e monetaria'?4,

Por fim, o TJUE concluiu que, dispondo o artigo 127.°,n.° 5, do TFUE e o artigo 3.°-3 dos Estatutos
que o SEBC contribuird para a boa conduc¢do das politicas desenvolvidas no que se refere a
supervisdo prudencial das instituicbes de crédito e a estabilidade do sistema financeiro, estas
disposi¢Bes indicam “claramente que essas politicas sdo desenvolvidas ndo pelo préprio SEBC,
mas pelas «autoridades competentes»”125,

Resulta, assim, do contexto da Diretiva 2001/24/CE do Parlamento Europeu e do Conselho de 4 de
abril de 2001, em conjuga¢do com a Diretiva 2000/12/CE do Parlamento Europeu e do Conselho,
de 20 de marco de 2000, relativa ao acesso a atividade das instituicBes de crédito e ao seu

9 Acorddo Banka Slovenije, pardgrafo 47.

120 /dem, paragrafo 48.

"2 |mporta sublinhar que, ainda que a Advogada-geral utilize indiscriminadamente, nas suas Conclusdes, as expressdes “resolugdo” e “saneamento”,
0 TJUE ndo estabelece este paralelismo, referindo-se ao longo do acdrddo somente a medidas de saneamento, na acegdo da Diretiva 2001/24/CE
do Parlamento Europeu e do Conselho de 4 de abril de 2001.

122 ConclusGes da Advogada-geral Juliane Kokott de 31 de maro de 2022, Banka Slovenije, Processo (-45/21, ECLI:EU:(:2022:241, parégrafos 101-105.

123 Idem, paragrafo 106.

124 Acorddo Banka Slovenije, pardgrafo 49.

125 [dem, paragrafo 50.
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exercicio, que os Estados-Membros dispunham da faculdade de escolher a autoridade
competente para determinar a aplicacdo de medidas de saneamento, autoridade essa que “nao
era necessariamente, naquela data, o banco central do Estado-Membro em causa"?6.

3.3.2 Aresponsabilidade dos BCNs no ambito da aplicagdo de medidas de
saneamento a luz da proibicdo de financiamento monetario

O TJUE comecou por considerar, na resposta a primeira questdo prejudicial, a compatibilidade
do primeiro regime de responsabilidade previsto pela lei eslovena com o Direito da Unido e, em
particular, com a proibicdo de financiamento monetario'?’.

Tendo considerado as atribui¢cées dos BCNs no contexto do SEBC, enumeradas no artigo 127.°,
n.° 2, do TFUE, o TJUE sublinhou que, de acordo com disposto no artigo 14.°-4 dos Estatutos, 0s
BCNs podem ainda exercer outras fun¢des, além das referidas nos Estatutos, exceto quando o
Conselho do BCE decida que essas fun¢des interferem com os objetivos e atribui¢des do SEBC.
Nesses casos, cabe aos BCNs a responsabilidade e o risco pelo exercicio dessas fun¢des, que
ndo sdo consideradas fun¢des do SEBC'2,

O TJUE considerou, de seguida, que, limitando-se os Estatutos a enunciar, no artigo 35.°-3, que
0s BCNs estdo sujeitos aos regimes de responsabilidade previstos nas respetivas legisla¢cdes
nacionais, daf decorre que “incumbe ao Estado-Membro em causa definir os requisitos da
responsabilidade do seu banco central nacional em razdo da aplicacdo, por este, de uma medida
de saneamento, na ace¢do da Diretiva 2001/24/CE, no caso de esse Estado-Membro ter decidido
(...) designar esse banco central como autoridade competente para executar a referida
medida"?°,

No exercicio desta competéncia, os Estados-Membros estdo, porém, obrigados a respeitar as
obrigacBes decorrentes do Direito da Unido, em particular, as constantes dos artigos 123.° do
TFUE e 21.°-1 dos Estatutos'3,

O artigo 123.° do TFUE, bem como o artigo 21.°-1 dos Estatutos, profbem a concessdo de
créditos sob a forma de descobertos ou sob qualquer outra forma pelo BCE ou pelos BCNs em
beneficio de instituicBes, 6rgdos ou organismos da Unido, governos centrais, autoridades
regionais, locais, ou outras autoridades publicas, outros organismos do setor publico ou
empresas publicas dos Estados-Membros, bem como a compra direta de titulos de divida a
essas entidades, pelo BCE ou pelos BCNs.

A este respeito, o TJUE comegou por concluir que a responsabilidade de um BCN, a efetivar por
via de recursos proprios, no quadro do exercicio de uma func¢ao que lhe foi atribuida pelo direito

126 /dem, paragrafo 51.

127 Recordamos que as referidas alteracBes legislativas estabelecem que o Banco Central da Eslovénia pode ser responsabilizado por danos causados
pelo cancelamento de determinados instrumentos financeiros no ambito de dois regimes distintos e alternativos. O designado “primeiro regime”
de responsabilidade determina que pode, em principio, haver lugar a responsabilidade quando se demonstre que o cancelamento de um
instrumento ndo constitui uma medida necessaria para evitar a insolvéncia do banco em causa e assegurar a estabilidade do sistema financeiro ou
que foi violado o principio segundo o qual nenhum credor pode ser mais desfavorecido do que seria em caso de insolvéncia (principio NCWO).
Nestes casos, nos termos da lei, s6 pode haver lugar a referida responsabilidade se o Banco Central da Eslovénia ndo demonstrar que ele préprio
0U que as pessoas a quem conferiu legitimidade para agir em seu nome agiram com a devida diligéncia, tendo em conta o facto de esse
cancelamento ocorrer nas circunstancias especificas de uma situacdo de crise que exige uma répida apreciacdo de questdes complexas (note-se,
pais, que a legislacdo eslovena exige apenas que se verifique uma violacdo do dever de diligéncia, independentemente da gravidade da mesma,
sendo que o0 6nus da prova relativo ao cumprimento deste dever recai sobre o banco central e ndo sobre os recorrentes).

128 [dem, paragrafos 53-54.

129 Idem, paragrafos 55-56.

130 /dem, paragrafos 57-59.



nacional, “ndo pode manifestamente ser qualificada de compra direta de titulos de divida de um
organismo publico”3', uma vez que a legislagdo em causa “ndo implica que seja constituido, por
um banco central nacional, um saldo de conta devedor a favor do setor publico”, na ace¢do do
artigo 1.°, n° 1, alinea a, do Regulamento (CE) n.° 3603/93, que especifica as defini¢des
necessarias a aplicagdo da proibicdo de financiamento monetario'32,

Ainda assim, considerando que o artigo 1.°, n.° 1, alinea b), do mesmo Regulamento, define o
conceito de “créditos sob qualguer outra forma”, entre outros, como referindo-se a qualquer
financiamento de obriga¢8es do setor publico em relacdo a terceiros, o TJUE constatou que “ndo
se pode excluir que a referida responsabilidade possa ser entendida no sentido de que implica
o financiamento de uma obrigacdo do setor publico em relacdo a terceiros”, na ace¢do deste
Regulamento, “na medida em que a mesma leva o banco central nacional em causa a assumir
obrigaces em relacdo a terceiros que poderiam eventualmente recair sobre o setor publico”33,

A este respeito, o TJUE excluiu, no entanto, que a responsabilidade constitua “em todas as
circunstancias, um financiamento de uma obrigagdo do setor publico em relacdo a pessoas
relativamente as quais a mesma responsabilidade é desencadeada’, uma vez que, estando a
possibilidade de os BCN exercerem outras func¢Bes além daquelas que competem ao SEBC
expressamente prevista pelos artigos 14.°-4 e 35°-3 dos Estatutos, a mera existéncia de
responsabilidade pelo exercicio das fun¢des nacionais em questao ndo sera incompativel com
0 artigo 123.° do TFUE"34,

O TJUE acrescentou que o facto de um BCN poder ser responsabilizado, no ambito de uma
funcdo que Ihe foi atribuida pelo direito nacional e ndo abrangida pelo SEBC, pela viola¢do das
regras que lhe sdo impostas nesse ambito “constitui a consequéncia da atuac¢do do referido
banco central, e ndo a assung¢do de uma obrigacdo preexistente em relacdo a terceiros que recai
sobre as outras autoridades publicas™33,

O TJUE, concluiu, por isso, que “um regime em que existe responsabilidade de um banco central
nacional quando este ou as pessoas a quem conferiu legitimidade para agir em seu nome nao
cumpriram o dever de diligéncia que lhes era imposto pelo direito nacional, no exercicio de uma
funcdo atribuida a esse banco central pelo referido direito, ndo pode, em principio, ser
entendido no sentido de gque implica um financiamento de obrigacdes do setor publico em
relacdo a terceiros”3,

No entanto, e este é um ponto critico do acérddo, o TJUE considerou que, no ambito da aplicacdo
de medidas de saneamento, o regime da responsabilidade deve abranger apenas o desrespeito
pelo dever de diligéncia que apresente um carater grave (contrariamente a legislacdo nacional
em causa que previa que a responsabilidade do BCN poderia operar com base no mero
incumprimento do dever de diligéncia, independentemente, pois, da sua gravidade).

Segundo o TJUE, tendo em conta o elevado grau de complexidade e de urgéncia que caracteriza
a aplicagdo de medidas de saneamento, a responsabilidade do BCN pelo mero incumprimento
do dever de diligéncia, independentemente da sua gravidade, faria “recair sobre esse banco
central o essencial dos riscos financeiros inerentes a essa execucdo e, por conseguinte, imporia

131 Idem, pardgrafo 61.
132 Idem, paragrafos 62-64.
133 Idem, paragrafos 65-67.
134 Idem, paragrafos 68-70.
'35 Idem, paragrafo 71.
136 /dem, paragrafo 74.
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ao referido banco central, em violagdo da proibi¢do do financiamento monetario, que assumisse,
em vez das outras autoridades publicas do Estado-Membro em causa, o financiamento efetivo
de obrigac6es em relacdo a terceiros suscetiveis de decorrer das opgdes de politica econdmica
efetuadas por essas autoridades publicas”37.

No ambito do regime de responsabilidade, o 6nus da prova relativo ao respeito por este dever
de diligéncia podera recair sobre o BCN em causa “desde que esta reparticdo do 6nus da prova
preserve, em todo 0 caso, a possibilidade de esse banco central nacional se exonerar da sua
responsabilidade, provando que ndo violou esse dever de forma grave”38,

Note-se que estas observacdes do TJUE versam sobre o primeiro regime de responsabilidade
previsto pela lei eslovena, acima referido. Assim, estdo aqui em causa dois tipos de ac8es,
relativas a casos em que (i) o cancelamento ndo era considerado necessario para assegurar a
estabilidade do sistema financeiro, e (ii) os anteriores titulares de instrumentos financeiros
sofreram, devido ao referido cancelamento, perdas mais significativas do que as que teriam
sofrido em caso de insolvéncia da instituicdo financeira em causa (NCWO).

Em ambos os casos o TJUE considera que s6 pode haver responsabilidade do BCN perante a
violagdo grave do dever de diligéncia. A simples negligéncia ndo é suficiente para que haja a
responsabilidade de um BCN nos casos acima mencionados, sob pena de viola¢do do principio
da proibi¢éo do financiamento monetéario3°.

Note-se que a ligacdo da responsabilidade do BCN, no ambito do mecanismo de NCWO, a
existéncia de uma violagdo grave do dever de diligéncia, no exercicio de fun¢des complexas e que
requerem atuacdes urgentes por parte das autoridades publicas, podera ndo ser muito clara ou
Obvia, ja que o principio do NCWO — a luz do regime europeu e nacional de resolugdo (artigo 75.°
da BRRD e artigo 145.°-H, n.° 16, do RGICSF) — opera relativamente a atos licitos das autoridades
publicas, ndo estando, com efeito, em causa, nestes casos, a ilegalidade das medidas'#. Uma vez
que o TJUE apenas admite a possibilidade de os BCN serem responsaveis relativamente a agoes
praticadas em violagdo grave do dever de diligéncia, reduz-se muito claramente a possibilidade do
BCN poder ser responsavel pelo pagamento de indemniza¢8es no contexto do NCWO.

Esta conclusdo ndo significa, naturalmente, que o instituto do NCWO ndo deixe de ser aplicavel nos
termos da lei com vista a protecdo dos interesses dos anteriores detentores de instrumentos
financeiros cancelados. Simplesmente, compete, a luz deste ac6rddo, as autoridades eslovenas,
reenquadrar institucionalmente as responsabilidades publicas relativas a agdes de NCWO.

De seguida, o TJUE apreciou o segundo regime de responsabilidade previsto na referida legislacao
nacional, que, recorde-se, dispunha que as pessoas singulares que eram anteriormente titulares
de um instrumento financeiro cancelado e cujos rendimentos anuais sdo inferiores a um
determinado limite poderiam obter do Banco Central da Eslovénia o pagamento de uma

37 Idem, paragrafo 75.

138 Idem, paragrafo 76.

139 £ de notar, aqui, que, no ordenamento juridico portugués, o artigo 7.°, n.° 1, do Regime da Responsabilidade Civil Extracontratual do Estado e
demais Entidades Pablicas (Lei n.° 67/2007, de 31 de Dezembro) estabelece como standard para a responsabilidade do Estado e das entidades
plblicas a “culpa leve”. Prescreve o citado artigo que “o Estado e as demais pessoas coletivas de direito piblico sdo exclusivamente responsaveis
pelos danos que resultem de acBes ou omissdes ilicitas, cometidas com culpa leve, pelos titulares dos seus drgdos, funciondrios ou agentes, no
exercicio da fungdo administrativa e por causa desse exercicio”. Sem prejuizo da demonstragdo de dolo ou culpa grave, a lei estabelece a presuncdo
de existéncia de culpa leve na pratica de atos jurfdicos ilicitos (artigo 10.%, n.° 2).

140 Poderd ainda atender-se a que o enquadramento europeu da resolucdo, de acordo com o referido artigo 75.° da BRRD, imputa eventuais custos
decorrentes de acdes de NCWO aos mecanismos de financiamento de resolucdo, e ndo aos bancos centrais, o que bem se compreende, precisamente,
pela dimensdo de responsabilidade por ato licito que estd aqui envolvida.



indemniza¢do de montante equivalente a 80% do pre¢o pago na compra desse instrumento
financeiro, até um montante maximo de 20.000 euros. Para tal, essas pessoas deveriam ser
pessoas singulares com um rendimento anual inferior a um limite definido por essa legislacdo e,
por outro, deveriam ter renunciado a obten¢do de uma indemnizacdo desses danos através de
outra via de recurso™.

Este regime implicava, assim, a obrigacdo, para o BCN em causa, de indemnizar alguns anteriores
titulares de instrumentos financeiros cancelados, mesmo que se demonstrasse que aquele
cumpriu plenamente as regras que Ihe sdo impostas a este respeito, agindo com diligéncia’#2.

A este respeito, o TJUE considerou que, embora o legislador nacional, no respeito do Direito da
Uni&o, possa garantir tal indemnizagéo “a fim de evitar que os efeitos das politicas levadas a cabo
com o objetivo de garantir a estabilidade do sistema financeiro imponham um encargo excessivo
as pessoas singulares com baixo rendimento”, esta obrigacdo tem a sua origem em escolhas
politicas efetuadas pelo legislador, ndo estando em causa a forma como o banco central exerce
as suas fung¢ées™3. O TJUE concluiy, portanto, que esta obrigacdo levaria o BCN “a assumir, em
vez das outras autoridades publicas do Estado-Membro em causa, o financiamento de
obrigacBes que recaem sobre o setor publico em aplicagdo da legislacdo nacional desse
Estado-Membro”44, o que se mostra incompativel com o disposto no artigo 123.%,n.° 1, do TFUE.

3.3.3 Aresponsabilidade dos BCNs a luz do principio da independéncia

O TJUE apreciou, depois, se o artigo 130.° do TFUE e o artigo 7.° dos Estatutos obstam a que se
imponha a um BCN o pagamento de indemniza¢des por danos sofridos na sequéncia do
exercicio das suas competéncias legais num montante tal que seja suscetivel de prejudicar a
capacidade do referido Banco cumprir eficazmente as suas atribuic8es, e financiado, por ordem
de prioridade, através (i) da afetacdo a reservas especiais da totalidade do lucro realizado pelo
referido BCN a partir de uma determinada data, (i) de uma deducdo as reservas gerais do
mesmo banco central que ndo pode exceder 50% dessas reservas, e (iii) de um empréstimo,
acrescido de juros, junto do Estado-Membro™45.

O TJUE comegou por esclarecer que as considera¢gBes relativas ao financiamento da
responsabilidade do BCN dizem apenas respeito ao primeiro regime de responsabilidade
estabelecido pela lei eslovena, ja que o TJUE declarou a segunda modalidade de responsabilidade
prevista na legislacdo nacional incompativel com o Direito da Unido™4e.

O TJUE comecou a este propoésito por recordar que as disposi¢cdes relevantes do TFUE visam
garantir que o BCE e o SEBC tém condi¢des para cumprir de modo independente as fun¢des
que Ihes sdo confiadas'™. O TJUE reconheceu que, ainda que o principio da independéncia dos
BCNs ndo se aplique necessariamente da mesma forma quando estes levem a cabo uma
atribui¢do que incumbe ao SEBC ou quando exer¢cam uma funcao de ambito nacional, as regras
nacionais instituidas em matéria de responsabilidade “ndo podem, sem violar o artigo 130.° TFUE
e 0 artigo 7.° dos Estatutos (...), colocar o banco central nacional em causa numa situacdo que

141 (f. titulo “I. Enquadramento da questdo”.
142 Idem, paragrafos 80-82.

43 Idem, paragrafo 84.

144 Idem, paragrafo 85.

145 Idem, paragrafo 25.

146 Jdem, paragrafo 92.

47 Idem, pardgrafo 93.
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comprometa, de alguma forma, a sua capacidade para cumprir de maneira independente uma
atribuicdo abrangida pelo SEBC"48,

O TJUE constatou, em particular, que “para assegurar a independéncia do BCE, os autores dos
Tratados previram, nomeadamente, no artigo 282.°, n.° 3, terceiro periodo, TFUE, que este é
independente na gestdo das suas finangas"#°. Ora, por forca do disposto no artigo 127.%,n.° 2,
do TFUE, a definicdo e a execucdo da politica monetaria da Unido, incumbem, por intermédio do
SEBC, ao BCE e aos BCNs, sendo que, para participar na execucdo da politica monetaria da Unido,
“a constituicdo de reservas pelos bancos centrais nacionais afigura-se indispensavel,
nomeadamente para poder compensar eventuais perdas resultantes de operacdes de politica
monetaria e financiar as operacées de open market previstas no artigo 18.° dos Estatutos”%°.
Portanto, entendeu o TJUE, que “uma deducdo as reservas gerais de um banco central nacional,
de um montante suscetivel de afetar a sua capacidade de cumprir eficazmente as suas atribuictes
ao abrigo do SEBC, combinada com a incapacidade de reconstituir essas reservas
autonomamente, devido a uma afetacdo sistematica da totalidade dos seus lucros ao reembolso
do prejuizo que causou, é suscetivel de colocar esse banco central numa situacao de dependéncia
em relacdo as autoridades politicas do Estado-Membro a que pertence”’>', podendo aquele ver-
se obrigado a solicitar o acordo das autoridades politicas desse Estado Membro para obter um
financiamento ou uma recapitalizagdo'2. O mesmo aconteceria, naturalmente, em face da
obrigacdo legal de contragdo de um empréstimo junto das autoridades do Estado-Membro'33,

O TJUE concluiu, assim, que a referida legislacao nacional colocava o BCN “numa situacdo na
qual esta potencialmente exposto a pressées politicas, enquanto o artigo 130.° TFUE e o artigo
7.° do Protocolo (...) visam, pelo contrario, preservar o SEBC de todas as pressées politicas a fim
de Ihe permitir prosseguir eficazmente os objetivos associados as suas atribui¢cdes (...)", ndo
sendo, por essas raz8es, a referida legislacdo nacional compativel com aquelas disposi¢des’™4.

Pelo contrario, a legislagdo nacional ja seria compativel com aquelas disposi¢8es europeias se 0
Estado-Membro tivesse garantido previamente que esse banco central dispunha dos fundos
necessarios para poder pagar as indemniza¢des decorrentes do regime em questdo,
“conservando ao mesmo tempo a sua capacidade para cumprir eficazmente e com total
independéncia as suas atribuicGes abrangidas pelo SEBC"53,

3.4 Reflexdes finais

O acérdao do TJUE acima considerado veio definir limites a possibilidade de os Estados Membros
imporem aos BCNs regimes de responsabilidade pelo exercicio de fun¢des publicas, a luz do principio
da proibi¢do de financiamento monetario e do principio da independéncia. Nesse sentido, salida-se
a decisdo do TJUE, que protege, no essencial, e de um modo genericamente equilibrado, os BCNs,
que sdo, muitas vezes, chamados a exercer fun¢ées publicas de relevo que ndo se enquadram nas

148 Idem, paragrafos 95-97.

149 Idem, paragrafo 98.

150 /dem, paragrafos 99-100.
51 Idem, pardgrafo 101.

152 Idem, paragrafo 102.

53 Idem, paragrafo 103.

154 Idem, paragrafos 104 e 106.
155 Idem, paragrafo 105.



atribuictes estritas do SEBC, embora possam ter, como acontecia no contexto do presente caso,
ligagBes relevantes com o exercicio dessas mesmas fungoes.

O que esteve em causa no Processo Banka Slovenije ndo foi, de modo algum, a legitimidade da
atribui¢do aos BCNs de fun¢des de ambito nacional que vao além das atribui¢des do SEBC. O TJUE
situou, e bem, essas decisGes (prévias) dos Estados Membros no ambito do artigo 14.°-4 dos
Estatutos, que permite, precisamente, a partida, que os BCNs possam exercer outras fun¢des a
nivel nacional, como de resto é pratica comum a nivel europeu.

Paralelamente, os Estados Membros podem definir as regras relativas a responsabilidade dos BCNs
quando o exercicio dessas fun¢Bes de ambito nacional Ihes sejam confiadas. Porém, e aqui pode
encontrar-se, porventura, a parte mais impressiva do acérddo, a liberdade de atuacdo dos Estados
Membros neste dominio esta limitada pelo artigo 123.° (principio da proibicdo do financiamento
monetario) e pelo artigo 130.° (principio da independéncia de banco central) do TFUE.

No que diz respeito ao artigo 123.° TFUE, destaca-se a conclusdo do TJUE de que, no quadro do
exercicio de funcdes particularmente complexas e que exigem a tomada de decisBes urgentes,
COMO as que estavam em causa no Processo em questdo, um BCN s6 pode ser considerado
responsavel (e assumir as consequéncias dessa mesma responsabilidade juridica) perante uma
violagdo grave do dever de diligéncia por si cometida, ou por parte de pessoas que atuam em
nome deste. Esta é uma exigéncia relevante, aplicando-se a fun¢gdes que os BCNs podem exercer
e, alids, que atualmente exercem, como &, por exemplo, 0 caso das fun¢des de resolugdo bancaria.

J& o0 pagamento de indemniza¢Bes que ndo tém origem na legalidade da atuacdo do BCN, mas
que se prendem com compensac¢Bes que obedecem a critérios do foro politico ou social, nao
pode, manifestamente, em caso algum, ser colocado na 6rbita dos BCNs, sob pena de estes
estarem, por essa via, a financiar obrigactes do Estado, o que ndo se afigura compativel com o
referido artigo 123.° do TFUE.

Face a decisdo do TJUE no presente Processo, competird, naturalmente, as autoridades eslovenas
encontrar e aprovar as solu¢des adequadas para dar cumprimento as orienta¢des definidas pelo
TJUE. Para ja, o Tribunal Constitucional da Eslovénia decidiu de acordo com o TJUE, revogando, na
totalidade, a lei que assegurava a tutela dos interesses dos anteriores titulares dos instrumentos
cancelados'®,

Note-se que as conclusdes do TJUE, a propdsito da proibicdo do financiamento monetario, ndo
devem ser lidas como reduzindo as responsabilidades publicas (independentemente do regime
concreto em questdo) no exercicio de fun¢gBes particularmente complexas ou urgentes.
Simplesmente, compete as autoridades nacionais eslovenas, a luz da prondncia do TJUE,
reenquadrar institucionalmente as responsabilidades em causa.

As conclus@es do TJUE, que se dirigem diretamente ao caso concreto em analise neste Processo,
poderdo, igualmente, ter impactos mais abrangentes, isto é, noutras jurisdi¢des. Sem prejuizo,
considerando o contexto geral do acérddo, podera ser precipitado concluir, sem uma analise
mais aprofundada, que é, desde logo, incompativel com o artigo 123.° do TFUE qualquer regime
nacional de responsabilidade civil extracontratual das entidades publicas que ndo imponha
como condicdo para a responsabilidade do BCN a violagdo grave do dever de diligéncia no
exercicio de fun¢Bes particularmente complexas e que exigem atua¢des urgentes. A NOSso ver,
a analise da compatibilidade de outras legislagdes nacionais com o direito europeu neste
dominio deveria atender, de igual modo, ao contexto especifico da legislacgdo em causa, ao
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enguadramento constitucional da questdo, e, ainda, possivelmente, a jurisprudéncia dos
tribunais nacionais, que podera ela prépria modelar os termos em que as autoridades publicas
podem ser consideradas responsaveis pelo exercicio de fun¢des particularmente complexas.

Na vertente do principio da independéncia, 0 acérddo do TJUE constitui, igualmente, uma fonte
importante de prote¢do para os BCNs, na medida em que resulta claro que os Estados Membros
ndo podem, a pretexto da regulacdo dos regimes de responsabilidade dos BCNs pelo exercicio
de fun¢bes publicas de ambito nacional, interferir com a capacidade de estes exercerem de
forma eficaz as atribuicdes que lhes competem no ambito do SEBC.

Face a este principio geral, é certo que apenas a avaliacdo do caso concreto permitira verificar se
a referida fun¢do, e 0 modo como é exercida, coloca um BCN numa situacdo que compromete, de
alguma forma, a sua capacidade para cumprir, de forma eficaz, as atribui¢des no ambito do SEBC,
como sucedeu no caso do Banco Central da Eslovénia. De todo 0 modo, as consideragdes gerais
que o TJUE teceu no presente Processo, a propésito do principio da independéncia, definem
importantes parametros que terdo de ser respeitados pelos Estados-Membros.
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