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Eureo tem future?

Ana Paula Dourado

PROFESSORA DA FACULDADE DE DIREITO DA UNIVERSIDADE
DE LISBOA E VICE-PRESIDENTE DO IDEFF - CONSULTORA
DO DEPARTAMENTO LEGAL DO FMI

1. A crise do euro e a auséncia de governacio europeia

A crise do euro € consequéncia do governo econémico da Unido Euro-
peia ou da auséncia de um governo legitimado democraticamente.
Uma segunda crise do euro, sem mudangas politicas que impliquem

a construcdo de uma unido politica, ndo permitira a sobrevivéncia do

projeto europeu, devido a auséncia de legitimidade democratica de

todo o processo.

A Unido Europeia tem vindo a ser construida progressivamente
pelas elites nacionais e burocratas europeias, e os politicos tém adiado
sucessivamente a partilha, com os seus cidadaos, dos desafios gue a
Unido Europeia representa®. De entre esses desafios, esta o facto de
uma moeda tnica e uma unido econémica e monetdria nio poderem
ser construidas, legitimamente, sem impostos europeus e a consequente

representacdo europeia (federalismo politico).

22 ].Habermas, Ach Europa, Kleine politische Schriften X1, Frankfurt-am-Main, Suhrkamp Verlag,
2008, pp. 96-108.
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A Comissdo representa os interesses da Unido, o Conselho os inte-
resses nacionais, e o equilibrio de poderes entre ambos tem variado
desde a criacdo da Comunidade Econémica Europeia. Desde a crise do
euro, domina o Conselho, e mais do que o Conselho, o0 euro-grupo e
dentro do euro-grupo, 0s Estados que tém pago a crise. Falta a vertente
federal a transferéncia de recursos e aos empréstimos no quadro dos
resgates. Embora o Parlamento Europeu ja participe na maior parte
das decisbes europeias, os cidadaos europeus nao tém percecao dessa

competéncia.

2. A necessidade de uma governacio europeia
No quadro.da globalizacdo e dos bens ptiblicos mundiais (ambiente,
recursos naturais, conhecimento, guerra e paz, regulacdo econémica
dos mercados, transparéncia fiscal e tributacdo de multinacionais), a
governacdo mundial € necessaria e a governacdo europeia deveria ser
um exemplo a seguir, como best practice, ou deveria constituir a base para
a governacao mundial dos problemas globais, como defende Habermas.
A Unido Europeia deveria estar na vanguarda das respostas a inter-
secdo dos multiculturalismos e pluralismos juridicos com os padrées
internacionais de governacao — tal como o combate aos paraisos fis-
cais e a afirmacio da transparéncia fiscal®. Se tomarmos o exemplo
dos impostos, verificamos que as acdes da Unido Europeia tém como
objetivo ndo ficar atras das acbes mundiais — da OCDE ou dos Estados
Unidos —, ndo existindo um esforco ou sequer motivacao por parte

dos Estados (do Conselho) para se adiantarem em solucdes de Boa

23 «Exchange of Information and Validity of Global Standards in Tax Law: Abstractionism
and Expressionism or Where the Truth Lies», EUI Working Paper RSCAS 2013/11: http://
cadmus.eui.eu/bitstream/handle/1814/26059/RSCAS _2013_11.pdf?sequence=1
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Governacdo Fiscal, e apesar dos esforcos da Comissdo Europeia em
muitas das dreas*.

3. As garantias dadas pelas instituicdes europeias e uniio bancaria
Sem federalismo europeu, as garantias dadas pelo Banco Central Euro-
peu tém vindo a acalmar a crise da moeda tinica mas nio a resolvem.
A unido politica € necessaria para criar as bases de um orcamento federal
€ 0s impostos europeus sao o pressuposto para o orcamento federal.

O mecanismo de estabilizacdo entretanto criado, no decurso da
crise do euro, ja corresponde grosso modo a uma das funcdes do Estado
Federal - a da estabilizacdo dos movimentos ciclicos da economia.
A politica monetaria € da competéncia exclusiva da Unido Europeia,
e 0 enquadramento institucional dirige-se a todos os estados mem-
bros, mesmo aos que ndo adotaram o euro como moeda. Mas as fun-
¢Oes orcamentais sdo mais vastas e implicam a eficiente afetacio dos
recursos e a redistribuicdo equitativa dos encargos fiscais. Embora haja
orientacGes cada vez mais detalhadas de politica econémica aprovadas
pelo Conselho e por recomendacio da Comissdo, cada Estado toma as
suas proprias decisdes orcamentais.

Até a crise de 2010, os dois instrumentos de coordenacio politica
da Unido Europeia eram o mecanismo de vigilancia miitua e o proce-
dimento de défice excessivo — artigos 121 e 126 do TFEU. O primeiro

consiste em recomendacdes desenhadas pela Comissdo e propostas

24 OECD (2013 Report Action Plan on Base Erosion and Profit Shifting; Communication from the

Commission to the European Parliament and the Council, An Action Plan to Strengthen the Fight against
Tax Fraud and Tax Evasion, (187637/12) Brussels (6.12.2012), COM (2012) 722 Final; Commission

Recommendation of 6.12.2012, Brussels (6.12.2012), C(2012) 88006 final; Conclusions of the European

Council, Brussels (22.5.2013), EUCO 75/13, pp.6-8; ECOFIN, Conclusions on Tax Evasion, Brussels

(14 May 2013), 9549/13, FISC 94.

25  A.P. Dourado, «Tax Mobility in the European Union: Present and Future Trends», in Move-
ment of Persons and Tax Mobility in the EU: Changing Winds (A.P. Dourado, ed.), Amsterdam, IBFD,
2013, pp. 3 € ss.; M. P Maduro, A New Governance for the European Union and the Euro: Democracy

and Justice, RSCAS PP (2012/11).
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pelo Conselho; o segundo nunca funcionou. A assisténcia financeira
nao estava prevista, antes da crise, e era mesmo restringida pelos artigos
122 a 125 do TFEU?.

S6 em maio de 2010 foi criado o0 Mecanismo Europeu de Estabili-
dade, tornado permanente em julho de 2011 e a Unido Bancdria esta

a ser construida.

4. O euro é uma moeda viavel?

O desenho da Unido Economica e Monetdria, mesmo no quadro atual,
dos mecanismos de Estabilidade e construcdo da Unido Bancaria torna
invidvel o euro a prazo. A polifica de austeridade, na auséncia de uma
unido politica nao é sustentdvel. O ponto de partida para o orcamento
zero nao é democrdtico, € arbitrario e autocratico. O pacto orcamen-
tal ndo corresponde a ideia de igualdade entre Estados e povos que
estd na base do projeto europeu. O mecanismo fiscal é usado como o
ultimo instrumento nacionalista, trazendo tensdes a0 mercado interno,
ainda por construir. A auséncia de impostos europeus e a dificuldade
na aproximacdo dos impostos sobre os rendimentos nacionais (har-
monizacdo) conduz ao efeito perverso da concorréncia fiscal entre os
Estados, de que € exemplo mais recente a reforma do IRC em Portugal.
Neste contexto de desgoverno econdémico europeu e, especialmente,
de auséncia de um projeto conjunto, é dificil pensar-se que o euro

sobrevivera a umna segunda crise.

26 V. E Vanistendael, “EU at the Crossroads in 2011: MEU and/or Internal Market”, in A.P.
Dourado, Movement of Persons and Tax Mobility in the EU: Changing Winds cit., pp. 27 e ss.
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Nao havera ruptura do euro

Muitos investidores estimaram uma probabilidade crescente de ocorrer
um «grande desastre», isto &, um risco extremo {0 chamado tailrisk)

associado a crise da Zona Euro, que conduziria a sua ruptura. Observa-
ram que as decisdes dos lideres europeus se baseavam erroneamente

num jogo de soma nula, assente na ideia de que quando uns Estados

ganham, os outros perdem. Agiam como se fossem empresas num

mercado que ndo cresce, quando, entre Estados existem sempre alter-
nativas de soma positiva, se houver cooperacio miitua.

Constatavam que os estados membros credores do Norte impu-
nham aos estados membros devedores do sul um ajustamento fiscal
(necessario, mas excessivamente rapido) que, além de ser nominal
e ndo estrutural e deflaciondrio, poderia conduzi-los a uma maior
recessdo. O ajustamento contribuiria, assim, para o aumento do racio
divida/PIB dos paises do sul, ndo sendo no entanto compensado por
umm menor superavit ou por uma maior inflacdo nos paises do norte.

Verificavam também que ndo haveria compra de obrigactes por
parte do FEEF ou do MEE, quer a Espanha, quer a Iidlia (ainda sol-
ventes, mas com elevados problemas de liquidez), de forma a frustrar
ataques especulativos que tendem a contribuir para o auto-cum-

primento das suas proprias profecias. Desse modo, os investidores

continuavam a vender divida destes estados membros e a comprar
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divida dos Estados do norte, porgue queriam manter-se em euros,
mas com riscos minimos.

Além disso, dominava de modo crescente (tal como ocorrera na
corrida nuclear) uma atitude de despique, em que cada um dos envol-
vidos esperava que fossem os outros a ceder e a mudar de rumo. Ou
seja, os investidores levam os spreads dos estados membros do sul ao
limite, de modo a que os lideres europeus tomem mais medidas para
salvar o euro. Estes, por sua vez, aproveitam os referidos spreads para
levar Espanha e Italia ao limite, forcando-os a fazerem mais reformas
e a reduzirem mais os seus deficits. Se ninguém ceder, cairemos todos
no abismo, se cederem um pouco, salvar-nos-emos todos.

Por estas razdes, muitos investidores estavam a preparar-se para uma
ruptura da Zona Euro, aumentando, consequentemente, a probabilidade
de tal vir a ocorrer, ja que as suas profecias tendem sempre a cumprir-se.

A Zona Euro tem estado dividida em duas pelos Pirenéus e pelos
Alpes: o mercado interbancario ja deixara de funcionar a sul de ambos,
pois os seus bancos ndo tintham um acesso normal a liquidez nos mer-
cados. Ao mesmo tempo, a situacdo no norte melhorava significativa-
mente, uma vez que havia saidas crescentes de depésitos do sul em
direccdo ao norte. Além disso, os bancos do norte e 0s seus supervi-
sores ndo permitiam que esses depdsitos fossem reinvestidos no sul,
provocando assim uma desintegracdo bancaria e uma forte contracgdo
do crédito no sul.

O BCE, com os seus programas de liquidez a trés anos (LTRO), e
Mario Draghi com a sua acertada e veemente declaracdo «the ECB would
do whatever it takes», conseguiram deter uma boa parte da dita espe-
culacdo e ainda proporcionaram alguma liquidez aos paises do sul,
comprando-lhes divida soberana atraveés dos seus bancos.

Agora, o BCE devera intervir novamente para que a fransmissdo da
sua politica monetdria funcione. Sendo o seu tipo de refinanciamento

a 0,75 por cento, os tipos de juros dos créditos de pequeno montante

T2
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em Italia e Espanha sdo dois pontos percentuais mais elevados do que
na Alemanbha, ja que se correlacionam com os spreads da sua divida
soberana e ndo com o tipo de refinanciamento do BCE. Ainda que a
situacgao tenha melhorado, e continue a melhorar a cada més que passa,
ainda ndo hd uma seguranca total e continua a haver a possibilidade
de ocorrer algo inesperado.

Apesar de tudo, recuso-me a pensar que a estupidez humana possa
ir tdo longe, a ponto de aceitar a ruptura do euro, o que produziria outra
grande recessdo. Caso tal acontecesse, todos os estados membros da
Zona Euro e da UE, com os seus 500 milhdes de cidadios, sairiam a
perder e ninguém ganharia nada. Por outro lado, confio na crescente
pressdo internacional no sentido de evitar a ruptura do euro e, sobre-
tudo, acredito que o BCE, com o seu ilimitado poder de intervencio,
voltard a fazer tudo o que for necessario para evitar esse cenario.

Quais seriam os principais efeitos da ruptura do euro?

Primeiro, os Estados do Norte, especialmente a Alemanha, sofreriam
uma elevada valorizacdo das suas moedas originais face ao euro. Este
poderia mesmo desaparecer, caso a Alemanha preferisse recuperar o
Seu marco ou Criar uma «zona marco» com a Austria, a Holanda e a
Finlandia. Tal valorizacdo seria ainda maior face ao délar e, sobretudo,
face as moedas originais dos Estados do sul, que sofreriam, assim, uma
forte desvalorizacao face ao euro, ao délar e maior ainda face ao marco.

Desse modo, o marco poderia alcancar uma valorizacdo superior a
25 por cento face ao dolar e a 50 por cento face a lira e a peseta, o que
indubitavelmente aumentaria o poder de compra e o rendimento rela-
tivo dos alemaes na Europa. Contudo, a Alemanha tem vindo a crescer
ao longo de mais de 12 anos, basicamente gracas as suas exportacdes,
45 por cento das quais se destinam a Zona Euro e outros 45 por cento
a Zona Dolar. Com uma tal valorizacdo do marco, muitas das suas
empresas faliriam, o desemprego aumentaria e o pais entraria numa

forte recessio.

313
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Segundo, os Estados do sul voltariam a adoptar as suas moedas
originais, que sofreriam uma forte desvaloriza¢ao face ao euro e ao
dolar, de tal forma que o valor do PIB resultante, medido em euros,
cairia mais de 30 por cento. Ao estarem basicamente endividados
com créditos externos expressos em euros e délares, ver-se-iam
obrigados a deixar de pagar parte da sua divida, ja que esta valeria 30
por cento mais nas suas moedas originais do que haviam valido antes
em euros. Este incumprimento teria como consequéncia a impos-
sibilidade de aceder aos mercados de capitais para financiamento
durante bastantes anos ou a necessidade de o fazer com custos muito
superiores aos actuais.

Por outro lado, dado que as suas importacdes de matérias-primas
agricolas, minerais, metalurgicas e energéticas sao muito elevadas, tal
desvalorizacdo provocaria uma grande inflacdo, uma perda do poder
de compra e um consequente empobrecimento dos seus cidadaos, que
teriam de pagar mais por esses produtos importados. Os cidadaos rea-
giriam exigindo a subida dos seus salarios e as empresas awmentariam
os seus precos e margens de lucro, fazendo com que, apesar da forte
desvalorizacio inicial das suas moedas, ndo fosse possivel aumentarem
suficientemente a sua competitividade para poderem ganhar a quota
de mercado esperada. A Espanha, por exemplo, importa 77 por cento
da energia que consome.

Terceiro, o desaparecimento da Zona Euro a 18 estados membros
implicaria também o fim da UE a 27, jd que, ndo havendo uma Unido
Monetaria, ndo poderia haver um Mercado Unico (devido a enorme
variacio de cambios nele contida) e, ndo havendo um Mercado Unico,
também nio poderia haver uma Unido Aduaneira. Ou seja, os trés
grandes pilares da UE despareceriam, deixando cair por terra 57 anos

de enormes esforcos investidos na construcido da Europa. Seria imper-

doavel se 0s nossos actuais lideres chegassem ao ponto de provocar

tamanho fracasso colectivo.
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Quarto, a desintegracao da Zona Euro provocaria uma forte reces-
sdo no resto do mundo. Os Estados Unidos representam 25 por cento
do PIB mundial e a Zona Euro 21 por cento, mas a UE atinge os 27 por
cento. No entanto, os Estados Unidos apenas representam 12,5 por cento
das importacdes mundiais de bens e 10 por cento das importacdes de
servicos, enquanto a Zona Euro atinge 28 por cento nas primeiras e 33
por cento nas segundas e a UE 35 por cento nas de bens e 38 por cento
nas de servicos. Ainda que guase 50 por cento de tais importacoes se
realizem dentro da Zona Euro e da UE, o desaparecimento de ambas
as unides teria um enorme impacto negativo nas exportacoes no resto
do mundo, sobretudo nas das economias emergentes.

Quinto, caso ndo se conseguisse evitar tamanho desastre, a perda
de peso e importancia da Europa no mundo seria absoluta, deixando
de ter um papel de relevo na tomada de decisdes importantes a nivel
mundial. De acordo com diversas projeccdes para os BRICS, em 2050
ndo havera nenhum pais da UE no G8, ja que este serd composto (por
ordem do seu PIB total) por China, Estados Unidos, India, Brasil, Rssia,
Indoneésia, Japao e México.

Se, pelo contradrio, em 2050 a UE a 27 tivesse conseguido tornar-se
numa confederacdo ou federacao de Estados, teria um PIB superior ao
dos Estados Unidos e muito préximo ao da China, de tal modo que a
politica global seria dominada por um G4 de grandes poténcias: Chjﬁa,
UE, Estados Unidos e India.

Em suma, a alternativa entre a ruptura da Unido Europeia e a sua
unido crescente € simples: ou ser totalmente destruida ou tornar-se

na maior poténcia do Ocidente e na segunda maior a nivel mundial.




