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O pagamento dos juros 
da divida externa em moe-
da local com garantia de 
futura cobertura cambial 
foi sugerido pelo professor 
Xenofontes Zolotas, ex-
presidente do Banco Cen-
tral da Grécia e ex-
representante de seu pais 
no Fundo Monetário Inter-
nacional, em artigo publi-
cado pelo 'Journal of Com-
marte'. 

O professor Zolotas afir-
ma que até aqui a questão 
da divida dos países em de-
senvolvimento está sendo 
enfrentada com renegocia-
ções caso-a-caso, mas isso 
não solucionará a crise, se 
não for tomada alguma 
medida para facilitar o pa-
gamentos dos juros. 

Partindo do princípio bá. 
sico de que, para maioria 
dos devedores, a crise é de 
iliquidez cambial, e não de 
insolvência, Zolotas sugere 
que os bancos credores 
aceitem o pagamento de ju-
ros em moeda dos devedo-
res, com uma cláusula de 
garantia cambial. O deve-
dor depositaria os juros, 
nas datas dos vencimentos, 
em contas a favor dos cre-
dores abertas em bancos 
comerciais locais. Essas 
contas, que Zolotas chama 
de tipo A, ganhariam juros 
na base da Taxa Interban-
cária de Londres (Libor) 
ou outra taxa acertada de 
comum acordo, 
registrando-se a importân-
cia equivalente em dólares 
ou outras moedas. A cláu-
sula de garantia cambial  

seria estabelecida em uma 
conta, que Zolotas chama 
de tipo B, para a qual se-
riam transferidos os juros 
acumulados na conta de ti-
po A. 

PARIDADE 
Zolotas acredita que os 

fundos acumulados na con-
ta de tipo B seriam sempre 
suficientes para cobrir a 
importância dos juros ven-
cidos em dólares, porque 
as taxas de juros nos países 
com alta inflação seguem 
mais ou menos as taxas de 
inflação e, portanto, indire-
tamente, as mudanças de 
paridade cambial. Se, 
eventualmente, os fundos 
fossem insuficientes, o go-
verno teria de cobrir a dife-
rença. 

O banco central de cada 
país devedor teria de ado- 

tar políticas de crédito que 
neutralizassem as pressões 
inflacionárias decorrentes 
do esquema, mantendo a 
expansão monetária dentro 
dos objetivos fixados. 

Zolotas acha que seu pla-
no evitaria que os bancos 
sejam forçados a conside-
rar incobráveis todas as 
dívidas cujos pagamentos 
de juros se atrasem, ao 
mesmo tempo que reduz as 
pressões sobre os devedo-
res. A única e crucial dife-
rença — diz o professor 
grego — é que os juros só 
seriam convertidos em dó-
lares ou outras moedas 
quando a relação entre dis-
ponibilidade cambial e ser-
viço da divida chegasse a 
um nível acertado previa-
mente entre o pais devedor 
e seus credores, 


