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E considerada por muitos como uma forma inovadora de fortalecer a estabilidade
financeira da Unido Europeia e um caminho para restaurar a confianca

Eurobonds, parte da solucao?

Pedro Rebelo de Sousa

s principios fundamen-
tais da Unido Europeia
sdo frequentemente re-
lembrados, e em diver-
sos momentos. Ressaltam as pa-
lavras e os tons familiares de
uma Europa que se projetou
unida, desenvolvida, forte e em
paz, e que teve na criagao do eu-
ro o simbolo maximo desse pro-
Jjeto. Mas, em tempos de tio ele-
vada preocupacio e instabilida-
de econdémica, um daqueles
principios acaba, por vezes, por
ser secundarizadg ou até mes-
mo esquecido: o da redugio das
desigualdades sociais e econd-
micas das regides da Europa.

Isto ao invés do que sucedeu
nos dificeis tempos da absor¢do
da integragio da Alemanha de
Leste e demais paises limitro-
fes, bem como movimentos mi-
gratorios subjacentes a tal rede-
fini¢io geopolitica e econémica
da Europa.

Atualmente, vemos uma Euro-
pa que esbraceja num mar de
anglistias e incertezas, sob uma
tempestade sem precedentes,
alimentada pelo assustador so-
breendividamento das econo-
mias e o ataque indiscriminado
dos especuladores. Um cendrio
familiar para muitos de nds,
que vimos outros povos, nou-
tros tempos, enfrentar desafios
similares.

Quem viveu no centro da cri-
se economica registada na Amé-
rica Latina, na década de 80,
poderd recordar os esforgos en-
cetados para minimizar os da-
nos naquela regiao e demais
economias emergentes, nomea-
damente o reconhecimento da

natureza estrutural e nao con-
juntural da crise e a criagio do
mecanismo de securitizacio via
a emissdo dos bonds recompra-
dos a desconto, que permitiu es-
tabilizar as economias afetadas
e credibilizar o sistema financei-
ro. Ora, é com perplexidade
que se assiste a resisténcia de
alguns Estados-membros da
Unido Europeia em analisar es-
tes exemplos da Histéria. Sao
continentes e épocas diferen-
tes, € certo, mas as caracteristi-
cas das duas crises financeiras
assemelham-se em demasiados
aspetos para poderem ser tdo
amplamente ignoradas.

Divida emitida numa tinica
moeda, nos anos oitenta o dé-
lar e agora o euro, numa fase
p6s-boom de expansio consu-
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mista que culmina numa crise
inesperadamente induzida. Na
época pelo petréleo e agora pe-
lo crash do mercado financeiro.

Num momento em que se dis-
cute o futuro da zona euro,
equacionar a possibilidade da
criacdo de eurobonds revela-se
inevitavel, e foi ja considerada
por muitos como uma forma
inovadora de fortalecer a esta-
bilidade financeira da Unido
Europeia: reduzir custos de fi-
nanciamento das economias
em maiores dificuldades, em
prol de uma Europa mais estd-
vel e de um mercado financei-
ro mais credivel aos olhos do
resto do mundo torna-se um
imperativo.

Efetivamente, a emissio da di-
vida europeia conjunta implica-

ria esforgos de ajustamento pa-
ra todos os pafses, mas poderia
constituir um caminho impor-
tante para restaurar a confian-
¢a, a longo prazo, na moeda tini-
ca europeia. E os paises que
persistem em rejeitar esta hipd-
tese, porque estao mais bem po-
sicionados financeiramente, de-
veriam recordar e refletir na
sua atuagdo sobre os tais princi-
pios fundamentais que levaram
a criagdo desta Europa que se
quer unida.

A emissio dos chamados euro-
bonds ndo se trata, como mui-
tos poderiio pensar, de remen-
dar uma situagao que, indubita-
velmente, exige medidas pro-
fundas. Consiste numa-ferra-
menta financeira perfeitamen-
te vidvel, que assenta em princi-
pios rigorosos, criteriosos e ra-
cionais que vdo muito além da
solidariedade. Assenta em prin-
cipios de crescimento sustenta-
do para toda a Europa.

Como disse, a este propdsito,
o prémio Nobel da Economia
Paul Krugman, “a solidarieda-
de faz-se com medidas econémi-
cas que funcionam, nio com
medidas que ndo funcionam”.
E a leitura politica que resulta-
ria de tal medida seria absoluta-
mente determinante, no atual
contexto, para a prossecucao
do projeto europeu nos moldes
em que foi idealizado.

A emissao de eurobonds seri
a tinica solugio? Nao me pare-
ce. Se é um fator critico de su-
cesso para uma solugao global?
Absolutamente.
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