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Por rene-
gociacdo
multipolar
entendemos
a implanta.
¢do de uma
sistemiética

na qual as \
situacdes de G \ B /@
cada mutuério ou grupo de

mutuérios com carac-
teristicas comuns sdo tra-
tadas de per si. De certa
forma, seria um retorno &
estrutura operacional de
gerenciamento da divida
externa anterior a crise de
1982, quando o Banco Cen-
tral apenas coordenava a
capacitacdo dos recursos,
cabendo a cada entidade a
sua negociacdo prépria.

O primeiro principio b4-
sico seria o de ndo emitir
moeda ou divida interna
gax:a fazer pagamentos de

ivida externa. Os recursos

ara esses compromissos
eriam de ser genuinamen-
te criados, seja por impos-
tos, seja por excedentes co-
merciais obtidos pelas em-
presas do setor publico ou
privado com débitos exter-
nos, resgeitadas as regras
ue ven

¢os. Ou seja, quem tivesse
capacidade de fazer os pa-
gamentos da divida exter-
na nas condicdes atuais, os
realizaria normalmente.
Aqueles que ndo precisas-
sem, poderiam até dispen-
sar qualquer tipo de rene-
goc;acao. gerenciando sua

fvida externa em termos
comerciais, dentro das pra-
ticas usuais de mercado.
Entretanto, os agentes eco-
némicos que tivessem difi-
culdades para uma coisa
ou outra, renegociariam
sua divida externa direta-
mente com os credores em
condi¢des compativeis com
suas respectivas capacida-
des de pagamento, conside-
radas asrealidades concre-
tasem termos de arrecada-
¢do de impostos e estabele-
cimento de tarifas de servi-
¢os publicos.

Apenas o Tesouro Nacio-
nal teria sua divida externa
renegociada felo préprio
Banco Central. Os demais
devedores, ainda que con-
tando com o aval da Unido,
deveriam procurar renego-
ciar diretamente seus débi-
tos. Isso seria mas provei-
toso para eles e certamente

am a ser pactua- -
as para reajustes de pre-

para os credores, pela di-
versificagdo de riscos.

Em principio, o Tesouro
ndo mais emitird avales
para empréstimos exter-
nos, mesmo que para ope-
racoes de renegociagdo. Se
os credores preferissem,
poderiam, evidentemente,
optar pela transferéncia
de seus créditos ao garanti-
dor e, entdo, renegociar
com ele.

E claro que a idéia de
“relending’’ se torna insub-
sistente sob esses novos
frlpcipios. Uma vez trans-
erido o crédito para o Te-
souro Nacional, passariam
os credores a depender ex-
clusivamente de sua capa-
cidade de geracdo de re-
cursos para o recebimento
do principal e juros, fosse
em que moeda fosse — cru-
zado, délar, marco ou

iene. } .

A filosofia multipolar de
renegociacdo desvincula
operacionalmente o merca-
do de cimbio da problema4-
tica da divida externa. Por
isso que fundamental-
mente permite a_assuncio
de posi¢cdes mais firmes
nas negociacdes externas,
uma vez que nunca haveria

0 bloqueio global das tran-

sa¢des do pais com o resto
do mundo. A discussdo in.
terna e externa ¢ facilitada
pela explicitacdo das situa-
fdes. individuais dos mu-
uérios. Criam-se, por ou.
tro lado, estimulos 2 utili-
za¢do dos esquemas novos
e criativos que vém sendo
desenvolvidos pelo préprio
mercado. Cada secretéario
de Fazenda de governos es-
taduais, cada diretor finan-
ceiro de empresa estatal,
cada dirigente de empresa
privada voltard a ser um
negociador da divida exter-
na brasileira, tirando parti-.
do das potencialidades eco-
némicas de seus estados e
das empresas que dirigem.

Os credores verfo am:
pliadas as possibilidades’
de negécios e poderdo ex-
lorar as perspectivas de
ucratividade oferecidas,
j4 e de imediato, pelo Bra-

sil financeiramente saudéa- .

vel. O que ndo conduz.a
parte alguma é continuar
confundindo na mesma
moldura situa¢des absolu,,
tamente dispares.
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