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150
economistas fizeram pu-

blicar em certa imprensa in-

ternacional, cm 5 de Feverei-

ro, uma proposta que podemos re-
sumir (sic) : "O BCE compromete-
-seaapagaras dívidas públicas que
detém (ou a transformá-las em dí-
vidas perpétuas sem juros), en-
quanto os Estados se comprome-
tem a invés tiros mesmosmontan-
tes na reconstrução > ecológica e so-

cial." Pretendiam, segundo se de-

preende no fraco debate que se se-

guiu, provocar "surpresa" c "como-

ção" ente os "ortodoxos".

A ideia, no essencial, visa ali-
nhavai' uma nova via para acabar

com o curo. Tecnicamente a pro-
posta é indigente, mas politicamen-
le é de uma grande coerência e de
encanto garantido.

A ideia não é nova e não sur-
preendeu nem comoveu vivalma.
Trata-se dcumaconhccidapropos-
ta, desde 2017, de Luc Mclenchon,
líder do partido de extrema-es-

querda La France lnsoumise,
adoptada por quase toda a extre-
ma-esquerda europeia vergada
pel a popula ridade do eu ro e fo rça-
da ao uso de lácticas fabianas.

E uma proposta de aplicação
impossível. Mas, se aplicada seria
desastroso para o curo, a UE c de
efeitos muito agravados para Por-

tugal.
Os proponentes provêm, em

geral, da extrema-esquerda, embo-

ra, eomoé habitual, sejam acompa-

nhados por muita direita estatista.
É possível estilizar os seus percur-
sos no que concerne ao curo.

Não por acaso, foram, primei-
ro, antes da sua introdução, explí-
citos e activos opositores ao curo.

Depois, foram acérrimos defenso-

res da saída por volta da crise de

2008 (alguns fizeram cálculos e

planos de saídahilariantes). Quan-
do da crise específica do curo, no
início da década 2010, viraram
arautosdo "nãopagamos"cesmo-
receram a oposição explícita ao

curo. Agora, com a pandemia, sa-

caram da magia do apagão pelo
BCE. Não pode deixar de se notai'

uma notável coerência, na senda le-
ninista de enfraquecer a moeda

para atacar o sistema capitalista.
As críticas "ortodoxas" à pro-

posta que mais se ouvem passam
ao lado do csscnciale são tácilmen-
te rebatidas. Lembro, sem agora me

deter, os seguintes perigos anuncia-

dos: a inflação, a desvalorização do

curo, o aumento dos juros, a mone-

tização da dívida, a retirada da in-

dependência ao BCE, a violação
dos tratíidosedosacórdãosdo Tri-
bunal de Justiça da UE. São riscos

incertos, inexistentes ou mesmo

benignos.
Os argumentos certos contra as

ideias do manifesto são outros.
A Alemanha não permitirá este

passo, como permitiu o passo de

Draghi- agora ataear-se-iabrutul-
mente o balanço do banco c pro-

longar-se-ia,indefmidamente,osa-
crifício dos aforradores. Numa
União imperfeita c instável, isto se-

ria um factor de desagregação c uni
risco insuportável. Para os autores

do manifesto isto não é um risco -
é um objectivo.

Mesmo se fosse política mente

possível seria, por razões técnicas,
desastroso para o curo c a UE. A
adopção da proposta seria mais uni
passo importante para a destruição
do curo, coisaqueosautores deixa-

ram de propor directa e cruamen-
te, como já o fizeram cm tempos,
mas que se percebe, perseguem
com denodo.

Primeiro, a proposta do mani-
festo conduz à brutal degradação
do balanço tio BCE, elemen to es-
sencial num sistema monetário fi-

duciário, conduzindo para níveis

Três factores

ameaçam o curo:
a economia

menos integrada,
o poder político

mais
descentralizado

e a queda da
influencia da UE.

perigosos a confiança no curo que
seria fortemente abalado e até po-
deria destruí-10.

Segundo, o incumprimento
contratual, cuja quebra afectaria a

credibilidade de toda a LTE. Para
além dos tratados entre Estados,
está em causa, sobretudo, o com-

promisso com os agentes utilizado-

res do curo em todo o mundo que
confiaram na garantia de estabili-
dade do BCE.

Terceiro, a degradação do ba-

lanço do BCtí é um perigo muito
acrescido num quadro de compa-
ração com os concorrentes dólar e
renminbi. Três factores ameaçam
oeuro:aeconomiamenos integra-
da, o poder político mais descen-
tralizado c a queda da influencia da

UE 1

. A UE não tem os graus de li-
berdade de política monetária dos

EUA e d a Ch i na. Para s< >b revi ver, a

UE terá de ter um poder monetá-
rio específico de rigor superior ao

daquelas duas economias. O rela-
xamento monetário dos EUA c da

China afectam menos as suas moe-
das, porque não têm os constrangi-
mentos referidos.

Quarto, e a mais nociva conse-

quência: aperpetuação dos juros
artificialmente baixos éum factor
de desagregação c desigualdade na

UE, prejudicando, perversamente,
sobretudoos países do Sul, ao con-
trário do pretendido. Tornando a

dívidasuportável.aquase igualiza-

ção dos juros c a sua baixa não re-

duziu, antes agravou, a desigualda-
de real das economias da UE. Por
um lado, por impedir as reformas

nos países do sul e assim travai' a

harmonização de estruturas de po-
lítica económica. Por outro, por ge-
rar uma colossal distorção e inefi-
ciência na alocação de recursos,
muito mais grave no Sul, tuna vez

que o Norte e centro têm factores
de compensação destes efeitos ne-

ga ti vos que faltam no Sul.

A política de juros baixos do
BCE c uinafransfercnciadistárça-
daderecursosdospaíses aforrado-

res para os restantes, constituindo

uma réplica de igual movimento,
este expl ícito, na área dos fundos
comunitários. Nenhum destes mo-
vimentos reforçou a convergência
naUE, deixando a ideia de que esta

forma de transferência de recursos

é, não só ineficaz, mas perversa e

sugerindo que algo deve ser muda-
do. Por exemplo, as reformas -
igualizando as políticas económi-
cas sobretudo nas áreas mais arcai-
cas no Sul - deveriam preceder a

transferenciados recursos.»

'A queda de poder e influência da UE é

um dado que pesa, e não pode ser

ignorado, exigindo redobrado cuidado

com o laxismo na abordagem da

política monetária. Aos factores que
vêm de trás (como os declínios

relativos da produtividade e da

inovação, impasse no aprofundamento

do mercado único nos serviços)

acrescem acontecimentos recentes

penaiizadores, como o fracasso nas

negociações de aquisição da vacina da

covid, o Brexit e a paralisia perante

claros e repetidos desafios ao estado

de direito em certos países do Leste.
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