Como yenc

“):; Ut@t
mente a promessa que 0s
governos endividados ndo
O perddo voluntirio da podem fazer de maneira
divida (na forma de con._ confidfvel. A ‘“Seniority”
versdo da divida em capi:*~ necesséria sé6 pode ser ga-
tal aciondrio ou em titulos. . rantida por alguém que es-
novos com descontos) j4 te¥~ teja do lado de fora. Por
ve infcio e deveria ser enco:™: causa disso, o Banco Mun-
rajado. Claramente, a8..- dial deveria usar uma par-
conversdes ajudam os dei te dos seus recursos para
vedores, reduzindo o custd..! garantir os ‘‘exit bonds’
dos seus servigos com .43 dos pafses devedores que
divida. Elas ajudam tam®™ estdo tentando colocar suas
bém os emprestadores, ex;.. economias no caminho cer-

plorando a maneira peﬁifr to
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Mesmo com uma maior
quanto ao valor de seugjutiliza¢do dos ‘‘exit
créditos: os bancos pessi % bonds”, um aumento de no-
mistas deveriam mostrar..® vos empréstimos também
se dispostos a comprar “ehid serd necessério. Novamen-

qual os bancos discorda

.4 crise d

Xit bonds’’ (bénus de safda)
a pregos reduzidos; e os oti-
mistas deveriam mostrar-.
Se contentes com isso, por-
que desta forma aumenta o
valor dos seus préprios cré-
ditos.

Tais acordos tém sido
pouco fregiientes porque os
conversores, razoavelmen-
te, querem que seus tftulos
sejam os primeiros da fila
para o recebimento de ju-
ros futuros. E esta é justa-

te, tanto os credores quanto
os devedores somente tém
a ganhar se o crescimento
econémico puder ser reto-
mado. O perigo de tropego,
neste caso, estd na existén-
cia dos “free riders’’ (apro-
veitadores). Nenhum ban-
co individual ganha por au-
mentar o montante dos
seus empréstimos; ele ar-
ca com todos os custos de
uma maior exposi¢do ao
risco, mas é obrigado a di-

vidir todos os%tcios (a
curto prazo, um maior flu-
X0 de pagamentos de juros
e, posteriormente, uma
melhor chance de recupe-
rar seus investimentos gra-
¢as ao crescimento que os
empréstimos adicionais
possibilitam) com os de-
mais bancos.

Existe uma maneira de
contornar essa situacdo. Os
grandes bancos deveriam
concordar em acrescentar
a0s empréstimos j4 feitos o
excedenie dos juros que ul-
trapassem uma porcenta-
gem prefixada das entra-
das que um pafs devedor
tenha com suas exporta-
¢bes. No que diz respeito
_aos devedores, isso equiva-
leria a um dinheiro novo.
Os eventuais ‘“free riders’”
.receberiam um fluxo dimi-
nuido de pagamentos de ju-
ros, como todos os demais,
e teriam de se contentar
com isso. Eles ndo teriam
vantagem legal alguma em
relagdo aos demais credo-
res. Hoje, mesmo ?uando
se recusam a participar de
um esquema convencional

salvar... (final)

de dinheiro novo, eles con-
tinuam contratualmente
com o direito de receber
uma parcela completa dos
pagamentos dos juros. A
capitalizagdo automética
evitaria o ritual anual das
conversacles de emergén.
cia sobre a dfvida e ajuda-
ria a todos a ver as coisas
numa perspectiva mais de
longo prazo. Melhor ainda,

isso manteria os pafses de-

vedores bem motivados a
administrar suas econo-
mias de uma maneira sen-
sata — porque eles pode-
riam contar com a garan-
tia de ficar com uma parce-
la prefixada
aumento de suas exporta.
¢des, em vez de terem de
entregar tudo aos bancos
na préxima rodada das
conversagdes da dfvida.

Os o6rgdos que regula-
mentam os bancos norte-
americanos podem remo-
ver o maior dos obstdculos
4 capitalizagdo autométi-
ta. Dentro das regras
atuais, os bancos provavel-
mente ndo teriam permis.
$do para langar como Ilu.

de qualquer

cros juros devidos mas ndo
Pagos — ao passo que po-
dem fazer isso quando for-
necem dinheiro novo espe-
rando recebé-lo imediata-

mente de volta como juro.

Criando um ambiente de
regras favordveis e usando
0 Banco Mundial para a
promog¢do dos ‘‘exit
bonds”, os governos dos
pafses ricos podem desem-
penhar um lpapel pequeno
mas essencial na reducdo

-do fardo dos devedores. Se

os Estados Unidos conse-
guissem depois disso man.
ter baixas as suas taxas de
Jjuro e os seus mercados
abertos para as importa-
¢des — grandes incégnitas,

‘ndlo resta diivida —, o fim

da crise da divida final-
mente estaria a vista. E as
tristes razdes populistas de
hoje para erodir a demo-
cracia com polifticas econé-.
micas malucas deixariam
de existir.

(A primeira parte deste arti-
go foi publicada na ediglo de
ontem, dia 2 de margo de
1989).



