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discursode Mario Draghi,em Jackson Hole,
nasexta-feira 22 de Agosto, éjaum dos mais
citados e aplaudidos de sempre. Curiosa-
mente, escolheu um dia simbdlico para os
mercados de capitais (sem qualguer motivo
aparente, as sextas sio maisdadas aeventos
queosoutrosdiasdasemana) eumlocalcom
um nome igualmente sugestivo dado que a
questiochave consiste nasaidadoburacoda
estagnagiio econdmica, dodesemprego, ede
uma forte ameaga a pairar no horizonte - a
deflagfio. A sua afirmagio de que o Banco
Central Europeu faria “tudo o que fosse ne-
cessario” (tradugdo livre do famoso whate-
ver it takes) acabou por salvar o euro. O de-
safioatual consisteemevitaradeflagioeuma
longaestagnacioasemelhancadoqueacon-
teceud economiajaponesaa partir de 1990.

Em 2007, 0ltimo ano pré-crise, azona
Eurocresceumaisde 2% emtermos homo-
logos, tendo superado os EUA em todos os
trimestres do ano. A faléncia do banco de
investimentoamericano Lehman Brothers
desencadeouumaforte recessiio cujos efei-
tos foram ainda mais sentidos na Europa
quenos EUA. Areagiio acrise foi divergen-
te: enquanto os EUA apostaram no répido
saneamentode umsistemabanecdrio forte-
mente fragilizado e de grandes empresas
comoaGeneral Motors, aZona Euroapos-
tounumapoliticade conten¢iodadespesa
publicaedeaumentodasreceitas fiscaisque
teve um efeito fortemente contracionista,
sobretudo nas economias do Sul da Euro-
pa. A politica de austeridade definida com
oobjetivo de reduzir o elevado nivel deen-
dividamento publico de paises que ultra-
passaram largamente o teto de 60% previs-
tono tratadode Maastricht, acabou por ge-
rarumalongasériede trimestres de cresci-
mentonegativo oumuito reduzido que aca-
bou por penalizar mesmo as economias
mais robustasdo norte da Europa. Foicon-
seguidoalgum equilibrio ao nivel dasbalan-
¢as comerciais dos estados mais endivida-
dos, apesar de um euro sobrevalorizado,
mas a divida ptiblica evoluiu no sentido
oposto com um forte agravamento que, no
caso portugués, se traduziu numasubidade
90 paral309% do PIB. Osdoisresultadoses-
tio fortemente relacionados, dado que a
queda abrupta das importagoes produziu
numadquedadareceita fiscal corresponden-
tecomoéilustrado peloimpacto daaquisi-
¢aodeautoméveis. A subidadas receitas fis-
cais de 2014 é ja consequéncia do forte au-
mentodavendade automdveis que se veri-
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de em contexto recessivo.
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liquidez na economia. A re-

jeiciodaseuro-obrigagoes pelasinstituigbes
comunitirias impediu a Europa de seguir
umapoliticasemelhante. Noentanto,acha-
mada “fadiga da austeridade” levou a que
cadavez maisvozesviessemjuntar-se a.opi-
nifio de numerosos economistas, sobretudo
americanos, que cedo alertaram paraaino-
portunidade de uma politica de austerida-

vai penalizar sobretudo as

novas geragoes durante as
proximas décadas. Agora é avoz de Mario
Draghiareconheceraseveridade dodrama
do desemprego e a suaameaga i coesio so-
cial,bemcomoaproporumconjuntode me-
didasque seriaanatemareferir,em contex-
to europeu, ha poucos meses atras. Para
alémdoaliviofiscal, sobretudonos paisesdo
norte daEuropa, e nasatividades com maior
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efeitomultiplicador parao crescimentoeco-
némico, Draghi fezumapropostabem mais
ousada-acoordenagiodas politicas fiscais
entre os paises da zona euro e a promogio
de uma politica agregada, ao nivel da Unido
Europeia, de investimento piblico. Havera
condigdes paraprogredirmos nosentidoda
criagiodos Estados Unidos da Europaeeli-
minarmos a fragmentacio entre estados
comumamoedacomum mas sem unidade
politica? Curiosamente, aquedageneraliza-
da das taxas de juro das novas emissoes de
empréstimos ptiblicose aprogressivarecu-
peragdo das bolsas europeias sugerem que
osmercadosaprenderam, finalmente, acon-
fiar no futuro da Unido Europeia. Espere-
mos que, destavez, o prognostico se confir-
mel
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