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O euro: uma moeda sem Estado para o século XXI?

Além das diferentes crises bancérias na Europa do Sul, damos conta
de que estes episddios levantam uma questdo mais geral acerca da
arquitetura geral da Unido Europeia. Como demos connosco a criar, pela
primeira vez na histdria nesta escala, uma moeda sem Estado? Na medida
em que o PIB da Unido Europeia representa em 2013 cerca de um quarto
do PIB mundial, a questdo tem um interesse alargado que vai muito para 14
dos habitantes da zona euro.

Normalmente a resposta a esta pergunta é que a criacdo do euro,
decidida em 1992 pelo Tratado de Maastricht no entusiasmo da queda do
Muro e da unificacdo alema, e efetivada nas caixas automaticas em 1 de
janeiro de 2002, é apenas uma etapa entre muitas outras de um longo
processo. A unido monetdria leva naturalmente a uma unido politica, fiscal,
orcamental, a uma unido, enfim, cada vez mais estreita. Basta ser paciente e
ndo pretender queimar etapas. Isto €, sem duvida, em parte verdadeiro.
Parece-me, todavia, que a forca a de ndo querer prever com precisao o
caminho a tomar, a forca de adiar incessantemente o necessario debate
sobre o itinerdrio, as etapas e o ponto de chegada, arriscamo-nos talvez a
sair da estrada. Se a Europa deu consigo a criar uma moeda sem Estado em
1992, ndo foi unicamente por pragmatismo. Foi também porque esta
resolucgdo institucional foi concebida no final dos anos de 1980 e principio
dos anos de 1990, no momento em que se pensava que os bancos centrais
tinham por tnica funcdo ver passar os comboios, ou seja, assegurar que a
inflacdo permanecia dominada. Depois da estagflacdo dos anos de 1970, os
governos, tal como as opinides publicas, deixaram-se convencer de que 0s
bancos centrais deviam antes de mais ser independentes do poder politico e
ter por Unico objetivo uma inflagdo baixa. Foi assim que demos connosco a
criar uma moeda sem Estado e um banco central sem governo. Esta visdo
inerte dos bancos centrais estilhacou-se na sequéncia da crise de 2008,



quando toda a gente redescobriu o papel crucial desempenhado por essas
instituicdes em caso de crise grave, e o cardcter totalmente desadequado
do acordo institucional europeu.

Nao me entendam mal. Considerando o poder infinito de criagdo
monetdria dos bancos centrais, € perfeitamente legitimo restringi-lo por via
de estatutos rigidos e missdes definidas de modo claro. Tal como ninguém
deseja dar ao chefe de um governo o poder de mudar como lhe apetecer o
nome dos presidentes ou dos professores universitdrios (para ndo dizer o
conteido do que ensinam), ndo hd nada de escandaloso em aceitar fortes
restricdes passiveis de reger as relacdes do poder politico com as
autoridades monetdrias. Mas € também preciso ser rigoroso sobre o0s
limites dessa independéncia. Que eu saiba, ninguém propds durante as
ultimas décadas que fosse dado aos bancos centrais o estatuto privado que
tinham em vdrios paises até a Primeira Guerra Mundial, ou por vezes até
1945. Concretamente, que os bancos centrais sejam instituicdes publicas
tern por consequéncia que os seus dirigentes sdo nomeados pelos governos,
e por vezes pelos parlamentos. Muitas vezes sdo irrevogaveis durante a
duracdo do seu mandato (geralmente de cinco ou seis anos), mas iSso
significa ainda assim que podem ser substituidos nesse mandato se a sua
politica € considerada desadequada, o que ja ndo é mau. Na prética, os
dirigentes da Reserva Federal, do Banco do Japao ou do Banco de
Inglaterra t€ém o dever de trabalhar de forma concertada com os governos
democraticamente eleitos e legitimos. Em particular, em cada um desses
paises, o banco central desempenhou urn papel-chave para estabilizar a
taxa de juro da divida publica num nivel baixo e previsivel.

No caso do Banco Central Europeu, enfrentam-se dificuldades
particulares. Antes de mais, os estatutos da institui¢do sdo mais restritivos
do que os outros: o objetivo de inflacdo baixa ultrapassou o objetivo de
pleno emprego e de crescimento, o que reflete o contexto ideolégico no
qual foi concebido. De modo mais importante ainda, esses estatutos
impedem o Banco Central Europeu de ser comprador dos empréstimos
publicos no momento da sua emissdo: ele deve primeiro deixar os bancos
privados emprestar dinheiro aos Estados-membros da zona euro
(eventualmente a uma taxa mais elevada do que aquela a que emprestou
aos bancos privados), e depois comprar os titulos no mercado secundario
— 0 que acabou por fazer no caso dos paises da Europa do Sul, depois de
multiplas hesitagdes. Mais geralmente, é evidente que a principal
dificuldade que o Banco Central Europeu enfrenta é o conjunto de



dezassete dividas publicas nacionais diferentes e dezassete governos
nacionais, sendo muito dificil levar a cabo o seu papel estabilizador num tal
contexto. Se a Reserva Federal devesse todas as manhds escolher entre a
divida do Wyoming, da Califérnia e de Nova lorque, decidir taxas e
quantidades segundo a sua percecdo da tensdo em cada mercado particular
e sob pressdo das diferentes regides, teria muitas dificuldades em levar a
cabo uma politica monetdria serena.

Desde a introdu¢do do euro em 2002 e ate 2007-2008, as taxas de
juro eram rigorosamente as mesmas nos diferentes paises. Ninguém
antecipava uma possivel saida do euro e, assim, tudo parecia funcionar
bem. Porém, desde que a crise financeira mundial comecou, as taxas
puseram-se a divergir de modo macico. E-se obrigado a avaliar a amplitude
das consequéncias sobre os orcamentos publicos. Quando uma divida
publica se aproxima de um ano de PIB, uma diferenca de alguns pontos na
taxa de juro tem consequéncias considerdveis. Perante tais incertezas, é
quase impossivel organizar um debate democritico sereno sobre os
necesséarios esforcos, e sobre as indispensaveis reformas de Estado social.
Para os paises da Europa do Sul, trata-se verdadeiramente do pior de
dois mundos. Antes da criacio do euro, era possivel desvalorizar a prépria
moeda, o que permitia pelo menos o restabelecimento da competitividade e
o relancamento da atividade econdémica. A especulacdo em torno das taxas
de juro nacionais e de certa maneira ainda mais desestabilizadora que as
especulacdes que existiam outrora em torno das taxas de cambio
intraeuropeias, tanto mais que entretanto os balancos bancdrios
internacionais adquiriram uma tal amplitude que basta um movimento
de péanicono seio de um punhado de operadores de mercado para criar
variagdes de grande amplitude num pais como a Grécia, Portugal ou a
Irlanda, ou até mesmo como a Espanha ou a Itdlia. Com toda a 1dgica, a
contrapartida para a perda de soberania monetdria deveria ser o acesso a
uma divida publica segurada e a uma taxa baixa e previsivel.

A questao da unificacao europeia

S6 uma mutualizacdo das dividas publicas da zona euro, ou pelo
menos dos paises que o desejem, permitiria ultrapassar estas contradicoes.
A proposta alema de “fundo de redencdo” referida anteriormente € um
bom ponto de partida, mas falta-lhe uma dimensao politica. Concretamente,



€ impossivel decidir qual vai ser o ritmo exato da «reden¢ao» daqui a vinte
anos, isto €, o ritmo a que o stock da divida comum serd levado ao objetivo
desejado. Tudo vai depender de multiplos pardmetros, a comecar pela
conjuntura econdémica. Para decidir o ritmo de desendividamento comum,
ou seja, em ultima instincia do défice publico da zona euro, € preciso criar
urn verdadeiro parlamento orcamental para a zona euro. A melhor solucdo
seria constitui-lo com base nos deputados dos parlamentos nacionais, para
construir uma soberania parlamentar europeia sustentada nas legitimidades
democraticas nacionais. Como todos os parlamentos, esta cdmara tomaria
as suas decisdes por maioria, na sequéncia de debates publicos com
contraditérios. Poderiamos encontrar nela coligagGes assentes em bases
parcialmente politicas e parcialmente nacionais; as decisdes dela emanadas
ndo seriam perfeitas; mas pelo menos saberiamos quem decidiu o qué e
porqué, o que € bastante importante. Esta parece ser uma evolugdo mais
promissora do que aquela que consiste em apoiar-se no atual Parlamento
Europeu, que tem o inconveniente de assentar num conjunto de vinte e sete
paises (em que muitos ndo sdo membros da zona euro nem desejam neste
estddio prosseguir a integracdo europeia), € de contornar demasiado
abertamente as soberanias parlamentares nacionais, O que parece
problemdtico tratando-se de decisdes sobre os défices orcamentais
nacionais. O que explica, sem duvida, por que razdes as transferéncias de
competéncias na dire¢do do Parlamento Europeu foram sempre muito
limitadas e sé-lo-do ainda durante muito tempo. E tempo de agir e de nos
dotarmos finalmente de uma camara parlamentar adaptada a vontade de
unificagc@o expressa pelos paises da zona euro (cujo abandono da soberania
monetdria constitui uma clarissima ilustracdo, se € que as consequéncias
sdo efetivamente bem avaliadas).

Viérios acordos institucionais complementares sdo possiveis. Na
primavera de 2013, as autoridades italianas retomaram em seu nome a
proposta feita desde hd vdarios anos pelos responsdveis politicos alemaes
relativa a eleicdo por sufrigio universal de um presidente da Unido
Europeia — uma proposta que com toda a ldgica deveria fazer-se
acompanhar por uma extensao dos seus poderes. Desde 0 momento em
que um parlamento or¢camental vote o défice da zona euro, parece evidente
que um ministro europeu das Financas deve ser responsavel perante essa
camara, e submeter-lhe o seu projeto de orcamento e de défice. O que é
certo € que a zona euro ndo pode passar sem uma verdadeira cdmara
parlamentar para decidir publica, democratica e soberanamente das suas



opgOes de estratégia orcamental, e mais geralmente da maneira por que
pretende sair da crise bancdria e financeira com a qual se debate. Os
conselhos dos chefes de Estado ou os conselhos dos ministros das
Financas ndo podem substituir-se a essa camara. Essas reunides sao
secretas, ndo dao lugar a qualquer debate publico com contraditério, e
resultam regularmente em comunicados noturnos de vitéria anunciando o
salvamento da Europa, mesmo se os proprios participantes nem sempre
parecem saber muito bem o que decidiram. O caso da decisdo sobre o
imposto cipriota € emblemdtico: foi oficialmente decidido por
unanimidade, mas ninguém o assumiu publicamente. Tal situacdo € digna
da Europa do Congresso de Viena (1815), e ndo estd claramente adaptada
ao século XXI. As propostas alemas e italianas referidas anteriormente
mostram que ha progressos possiveis. E todavia surpreendente ver a que
ponto a Franca, apesar de se mostrar sempre pronta para dar licdes em
matéria de solidariedade europeia, em particular sobre a mutualizacio das
dividas (pelo menos retoricamente), estd ausente deste debate,
independentemente das alternancias politicas.

A falta de uma evolucdo desta natureza, € muito dificil imaginar uma
solucdo duradoura para a crise da zona euro. Além da mutualizacdo da
divida e do défice, existem, € claro, outros instrumentos or¢camentais e
fiscais que cada pais j4& ndo consegue verdadeiramente assumir
individualmente, e que seria l6gico mutualizar. O primeiro exemplo que
ocorre € naturalmente o imposto progressivo sobre o capital, ja analisado
no capitulo precedente.

Um exemplo ainda mais evidente € o imposto sobre os lucros das
empresas. Este imposto € sem duvida aquele relativamente ao qual a
concorréncia fiscal entre Estados europeus € mais feroz desde o inicio dos
anos de 1990. Em particular, vérios paises pequenos, primeiro a Irlanda,
depois na Europa de Leste, fizeram de uma pequena taxa de imposto sobre
os lucros das sociedades um dos eixos principais da sua estratégia de
desenvolvimento e atratividade internacional. Em principio, num sistema
fiscal ideal, fundado nas trocas automdticas de informacdes bancdrias
perfeitamente fidveis, o imposto sobre as empresas limitar-se-ia a um
pequeno papel. Seria meramente um pagamento por conta, pago
antecipadamente por conta do imposto sobre o rendimento (ou do imposto
sobre o capital) pago pelo acionista ou pelo credor individual. O problema,
na prética, € que esse pagamento por conta é frequentemente um saldo de
qualquer conta, no sentido em que uma boa parte da base fiscal declarada



ao nivel dos lucros tributdveis das empresas ndo estd nunca ao nivel do
rendimento individual tributdvel — dai a importincia de, quanto ao
imposto sobre as empresas, reter uma taxa significativa na fonte.

A melhor solugdo seria ter uma declaracdo unica de lucros europeia e
seguidamente distribuir as receitas em funcdo de um critério menos
manipuldvel do que atualmente sdo os lucros por filial. Efetivamente, o
problema do sistema atual € que as empresas multinacionais dao por vezes
consigo a pagar montantes em impostos sobre as empresas completamente
irrisorios, por exemplo localizando de modo puramente ficticio os seus
lucros numa microfilial localizada num territério ou num pais pouco
taxado, com toda a impunidade, e amiide com toda a boa consciéncia. E
sem dudvida mais razodvel abandonar a ideia de poder localizar os lucros
neste ou naquele territério, e de distribuir as receitas com base nas vendas
ou nos salérios.

Um problema parecido pde-se relativamente ao imposto sobre o
capital individual. O principio geral no qual se fundam a maior parte das
convencgdes fiscais e o principio de residéncia: cada pais tributa os
rendimentos e 0s patriménios das pessoas que residem no seu territorio
durante mais de seis meses por ano. Este principio prético € cada vez mais
dificil de aplicar na Europa, nomeadamente nas zonas fronteiricas (por
exemplo entre a Franca e a Bélgica). Por outro lado, o patriménio foi sendo
parcialmente tributado em fun¢do da localizacdo do ativo, € ndo do
detentor. Por exemplo, o imposto predial é pago para um prédio parisiense,
mesmo se o seu detentor reside no lado de 14 do mundo, e qualquer que seja
a sua nacionalidade. O mesmo principio se aplica no caso do imposto sobre
a fortuna, mas unicamente para os bens imobilidrios. Nada impediria que
fosse aplicado também sobre os ativos financeiros, em funcdo da
localizacdo da atividade econdémica da empresa correspondente. Isto diz
também respeito aos titulos da divida publica. Um tal alargamento do
principio de «residéncia do capital» aos ativos financeiros (e ndo de
residéncia do detentor) exige evidentemente transmissdes automadticas de
informacgdes bancdrias que permitem monitorizar as estruturas acionistas
complexas. Estes impostos interpelam as multinacionais. E obvio que
relativamente a todas estas questdes as respostas adequadas s6 podem ser
dadas no plano europeu (ou até mesmo mundial). A melhor solucio seria
assim confiar ao parlamento or¢amental da zona euro a responsabilidade
por esses instrumentos.



Serd que tudo isto e utdpico? Nao mais do que pretender criar uma
moeda sem Estado. Desde 0 momento em que os paises renunciaram a sua
soberania monetdria, parece indispensdvel devolver-lhes uma soberania
fiscal sobre assuntos que doravante escapam aos Estados-nac¢do, como a
taxa de juro da divida publica, o imposto progressivo sobre o capital ou a
tributacdo dos lucros das sociedades multinacionais. No caso dos paises
europeus, a prioridade deveria hoje ser construir um Estado continental
capaz de retomar o dominio do capitalismo patrimonial e dos interesses
privados, e de levar mais longe o modelo social europeu no século XXI; os
pequenos desacordos entre modelos nacionais sdo relativamente
secunddrios, pois trata-se sem sombra de duvida da sobrvivéncia do modelo
comum que esta em causa.

Convém também salientar que a falta de uma tal unido politica
europeia podemos sem grande risco apostar que as forcas da concorréncia
fiscal vao continuar a fazer sentir os seus efeitos. Seria errado pensar que ja
avistdmos o fim da concorréncia fiscal. Em particular, as proximas etapas
da corrida de competi¢do pela diminuicdo do imposto sobre as empresas
estdo ja em curso, com os projetos de tipo «<ACE», que poderiam a breve
trecho resultar numa supressdo pura e simples do imposto sobre as
empresas. Sem procurar dramatizar a qualquer custo, parece-me importante
tomar consciéncia de que o curso normal da concorréncia fiscal vai no
sentido de uma predominancia dos impostos sobre o consumo, ou seja, no
sentido de um sistema fiscal do século XIX, que ndo permite qualquer
progressividade e favorece na prética as pessoas que t€m meios de poupar,
ou de deslocalizar, ou, melhor ainda, ambas as coisas. Podemos, todavia,
observar que algumas cooperacdes fiscais avangcam por vezes mais
depressa do que havia sido imaginado a priori, como demonstra o projeto
de imposto sobre as transagdes financeiras, que poderia transformar-se num
dos primeiros impostos verdadeiramente europeus. Mesmo se a
importancia de urn tal imposto parece bastante menor que a do imposto
sobre o capital ou do imposto sobre os lucros (seja quanto a receitas como
de impacte distributivo), esta evolucdo recente revela que nada estd escrito
a partida. A histdria politica e fiscal inventa sempre o seu proprio caminho.



