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AVELINO DE JESUS
Economista e professor no ISEG

blicar em certa imprensa in-

fernacional, em 5 de Feverei-
1o, uma proposta quc podemos re-
sumir (sic): “O BCE compromete-
-se aapagaras dividasptiblicas que
detém (ou atransforma-las em di-
vidas perpétuas sem juros), en-
quanto os Estados se comprome-
temd investir os mesmos montan-
tes na reconstruciio ecoldgica e so-
cial” Pretendiam, segundo se de-
preendeno fraco debate que sese-
guiu, provocar “surpresa” ¢ “como-
¢io” entre os “ortodoxos™,

Alideia, no essencial, visa ali-
nhavar umanova via para acabar
com o euro, Tecnicamente a pro-
postaé indigente, mas politicamen-
le é de uma grande coeréncia e de
encanto garantido.

Aideia nio ¢ nova ¢ ndo sur-
preendeu nem comoveu vivalma.
Trata-sc deumaconhecidapropos-
ta,desde 2017, de Lue Mélenchon,
lider do partido de extrema-es-
querda La France Insoumise,
adoptada por quase toda a extre-
ma-esquerda europeia vergada
pelapopularidade doeuroeforga-
daag uso deticticas fubianas.

L uma proposta de aplicacio
impossivel. Mas, sc aplicada seria
desastroso parao curo,a UR cde
efeitos muito agravados para Por-
tugal.

Os proponentes provém, em
geral, da extrema-esquerda, embo-
ra,comoéhabitual, sejamacompa-

1 50 economistas fizeram pu-
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nhados por muita direita estatista.
T possivel estilizar os seus percur-
SOSTIO QUC CONCEITIC A0 CUTO.

N#o por acaso, foram, primei-
ro, antes da sua introducao, expli-
citos e activos opositores ao euro.
Depois, foram acérrimos defenso-
res da saida por volta da crise de
2008 (alguns fizeram caleulos e
planos desaida hitariantes). Quan-
do da ¢rise especifica do euro, no
inicio da década 2010, viraram
arautosdo “ndopagamos” cesmo-
receram a oposicio cxplicita ao
euro, Agora, com a pandemia, sa-
caram da magia do apagio pelo
BCE. Nio pode deixar de se notar
umanotavel coeréncia, nasendale-
ninista de enfraquecer a moeda
para atacar osistema capitalista,

As criticas “ortodoxas”™ a pro-
posta que mais sc ouvem passam
aolado docssencial e sho facilmen-
tercbatidas. Lembro,sem agorame
deter, osscguintes perigos anuncia-
dos:aintlacdo, adesvalorizaciodo
euro, 0 aumentodos juros, amone-
tizacdo da divida, aretirada da in-
dependéncia ao BCE, a violagio
dostratados e dos acérdaosdo Tri-
bunal de Justi¢a da UE. Sdoriscos
incertos, inexistentes ou mesmo
benignos.

Osargumentos certos contraas
ideias do manifesto sio outros.

AAlemanha nio permitirdeste
passo, como permitiu o passo de
Draghi - agoraatacar-se-iabrutal-
mente o balanco do banco e pro-

longar-se-ia, indefinidamente, o sa-
crificio dos aforradores. Numa
Unidoimperfeitacinstavel, istose-
riaum factor de desagregaciocum
risco insuportavel. Para os autores
do manifesto isto nfio é um risco -
éumobjectivo.

Mesmo se fosse politicamente
possivel seria, por razdes téenicas,
desastrosoparao curoca UE. A
adopciodapropostascriamaisum
passoimportante paraadestruicio
doeuro, coisaqueosautores deixa-
ram de propor directa e cruamen-
te, como ja o fizeram em tempos,
mas quc sc percebe, perseguem
comdenodo.

Primeiro, a proposta do mani-
festo conduz a brutal degradaciio
dobalango do BCE, elemento es-
sencial num sistema monetario fi-
ducidrio, conduzindo para niveis

Trés factores
ameacam o euro:
a cconomia
menos integrada,
o poder politico
mais
descentralizado
eaquedada
influ¢ncia da UE.

perigosos a confianga no euro que
seria fortemente abalado e até po-
deria destrui-lo.

Segundo, o incumprimento
contratual, cuja quebraafectariaa
credibilidade de todaa UE, Para
além dos tratados entre Estados,
esta em causa, sobretudo, o com-
promissocom os agentes utilizado-
res do euro em todo o mundo que
confiaram na garantia dc cstabili-
dadedo BCE.

"lerceiro, adegradacéio doba-
lanco do BCE é um perigomuito
gerescido num quadro de compa-
racio comos concorrenles dlare
renminbi. Trés factores ameacam
oeuro:aeconomiamenosintegra-
da, o poder politico mais descen-
tralizado caquedadainfluéneiada
UE. A UEndo temos graus de li-
berdade de politica monetiriados
EUA eda China. Parasobreviver,a
UE terd de ter um poder moneti-
rio especifico de rigor superior ao
daquclas duas cconomias. O rela-
xamento monctiriodos EUA e da
Chinaafectamimenos assuasmoc-
das, porqueniio témos constrangi-
mentos referidos,

Quarlo, e amais nociva conse-
quéncia: aperpetuacio dos juros
artificialmente baixos é um factor
dedesagregacio edesigualdadena
UL, prejudicando, perversamente,
sobretudoospaises doSul, a0 con-
tririo do pretendido. Tornando a
dividasuportavel, aquase igualiza-
cio dos juros ¢ asua baixa niore-

duziu, antes agravou, a desigualda-
de real das economias da UE. Por
um lado, por impedir as reformas
nos paises do sul ¢ assim travar a
harmonizacio de estruturasdepo-
litica econdmica. Por oulro, por ge-
rar uma colossal distorcfio e inefi-
ciéneia na alocacio de recursos,
muito mais grave no Sul, uma vez
que o Norte e centro tém factores
decompensaciiodestes efeitosne-
gativos que faltamno Sul.

A politica de juros baixos do
BCE¢umatransterénciadisfarca-
daderecursos dospaises aforrado-
res para os restantes, constituindo
uma réplica de igual movimento,
este explicito, nadrea dos fundos
comunitarios. Nenhumdestes no-
vimentos reforcou a convergéneia
na UE, deixandoaideiade que esta
formade transferénciade recursos
é, nfio 6 ineficaz, mas perversa e
sugerindoquealgodeve sermuda-
do. Por exemplo, as reformas -
igualizando as politicas ccondmi-
cas sobretudonas drcas mais arcai-
cas no Sul - deveriam preceder a
transferéncia dos recursos. m

'A jueda de poder e influéncia da UE &
um dado que pesa, e ndo pode ser
ignorado, exigindo redobrado cuidado
com o laxismo na abordagem da
politica monetdria. Aos factores que
vém de trds {como as declinios
retativos da produtividade e da
inovagdo, impasse no aprofundamento
do mercado Unico nos servigos)
acrescem acontecimentos recentes
penalizadores, coma o fracasse nas
negociacdes de aquisicao da vacina da
covid, o Brexit e a paralisia perante
claros e repetidos desafios ao estada
de direito em certos paises do Leste.
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