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Era bom que houvesse
contingéncias na divida

soberana

ra bom gue houvesse divida

soberana que, na contingén-
cia de uma recessao economica,
obrigasse o Governo a um juro
mais pequeno e que, ao contra-
rio, nos restantes cenarios eco-
nomicos, obrigasse o Governo a
um juro mais elevado.

Existe um tipo destas obriga-
¢Oes em que o juro esta indexa-
do ao crescimento economico.
Infelizmente, estas obrigacoes
ndo funcionam muito bem, pois
os governos podem facilmente
manipular os nameros do cres-
cimento econdmico. Afinal, es-
tes nimeros nao passam de uma
estimativa.

O que eu proponho é que os
governos emitam divida, cujo
juro é indexado ao numero de
pessoas a receber subsidio de de-
semprego. Passo a enumerar as
minhas razoes.

Primeiro, um aumento signi-
ficativo do niimero de pessoas a
receber subsidio de desemprego
éuma indicacdo de que a econo-
mia estd em recessao. A reducao
dos juros da divida publica nes-
sa altura permitiria, de imedia-
to, algum grau de manobra em
termos de politicas expansionis-
tas, incluindo o pagamento des-
ses subsidios de desemprego adi-
cionais.

Segundo, 0 numero de pes-
soas a receber subsidio de de-
semprego é um barémetro da
economia que, muitas vezes,
precede o que de bom e de mau
acontece na economia. O di-
nheiro que seria libertado pela
redugdo nos juros da divida aju-
daria antes, mesmo, da recessao
se instalar no pais.

H 4 ainda duas outras grandes
vantagens no uso deste indi-
cador, como indexante do juroda
divida soberana. Este indicador
e facilmente verificavel por um
organismo externo, como o Eu-
rostat, e pode ser obtido com gran-
de precisao. Esta possibilidade de
verificacdo e precisdo é importan-
te, pois reduz significativamente
apossibilidade do Governo mani-
pular os niimeros para poder pa-
gar juros mais baixos.

Acresce que nenhum governo
ganha eleigoes quando apresen-
ta um elevado numero de pes-
soas a receber subsidio de de-
semprego, pelo que seria expec-
tavel que o sistema politico
agisse, em paralelo, para garan-
tir que o governo nao manipu-
lasse este indicador.

Ha a garantia absoluta de
que 0s gOVEernos nao iriam ma-
nipular este indicador por for-
ma a controlar o juro a pagar?
Nao, como também nio ha ga-
rantia de que os gestores nao
manipulem os resultados das
empresas. Para isso é que ser-
ve a regulagio.

Ha alguém que esteja dispos-
to a financiar um pais nestas
condigbes, quando o pais se en-

Proponho que os

governos emitam

divida, cujo juro é

z?edexado ao nimero
pessoas a

receber subsidio

de desemprego

contra numa profunda reces-
san? Imagino que seja dificil
atrair investidores privados. Ja
0 & mesmo sem estas cantingén-
cias. Mas dever-se-ia talvez ape-
lar a troika para que aceite divi-
da com estas contingéncias.

regulacdo internacional do

sistema bancario tem vindo
a pedir que os bancos emitam,
como forma de se financiarem,
umas obrigacoes sofisticadas,
chamadas Contingent Converti-
ble. Estas obrigacgoes tém a par-
ticularidade de se converterem
em acgoes do bancono caso des-
te estar em dificuldades. As obri-
gacoes que eu proponho neste ar-
tigo s3o muito semelhantes. Se o
fazemos para os bancos porqué
nao também para os governos?
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