
Os princípios para 
uma renegociação 
multipolar da dívida 
Carlos Eduardo de Freitas  

Por rene-
gociação 
multipolar 
entendem os 
a implanta. 
ção de uma 
sistemática 
na qual as 
situações de 
cada mutuário ou grupo de 
mutuários com carac-
terísticas comuns são tra-
tadas de per si. De certa 
forma, seria um retorno à 
estrutura operacional de 
gerenciamento da dívida 
externa anterior à crise de 
1982, quando o Banco Cen-
tral apenas coordenava a 
capacitação dos recursos, 
cabendo a cada entidade a 
sua negociação própria. 

O primeiro princípio bá-
sico seria o de não emitir 
moeda ou divida interna 
para fazer pagamentos de 
dívida externa. Os recursos 
para esses compromissos 
teriam de ser genuinamen-
te criados, seja por impos-
tos, seja por excedentes co-
merciais obtidos pelas em-
presas do setor público ou 
privado com débitos exter-
nos, respeitadas as regras 
que venham a ser pactua-
das para reajustes de pre-
ços. Ou seja, quem tivesse 
capacidade de fazer os pa-
gamentos da dívida exter-
na nas condições atuais, os 
realizaria normalmente. 
Aqueles que não precisas-
sem, poderiam até dispen-
sar qualquer tipo de rene-
gociação, gerenciando sua 
dívida externa em termos 
comerciais, dentro das prá-
ticas usuais de mercado. 
Entretanto, os agentes eco-
nômicos que tivessem difi-
culdades para uma coisa 
ou outra, renegociariam 
sua dívida externa direta-
mente com os credores em 
condições compatíveis com 
suas respectivas capacida-
des de pagamento, conside-
radas as realidades concre-
tas em termos de arrecada-
ção de impostos e estabele-
cimento de tarifas de servi-
ços públicos. 

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

para os credores, pela di-
versificação de riscos. 

Em princípio, o Tesouro 
não mais emitirá aveles 
para empréstimos exter-
nos, mesmo que para ope-
rações de renegociação. Se 
os credores preferissem, 
poderiam, evidentemente, 
optar pela transferência 
de seus créditos ao garanti-
dor e, então, renegociar 
com ele. 

claro que a idéia de 
"relending" se torna insub-
sistente sob esses novos 
princípios. Uma vez trans-
ferido o crédito para o Te-
souro Nacional, passariam 
os credores a depender ex-
clusivamente de sua capa-
cidade de geração de re-
cursos para o recebimento 
do principal ejuros, fosse 
em que moeda fosse — cru-
zado, dólar, marco ou 
iene. 

A filosofia multipolar de 
renegociação desvincula 
operacionalmente o merca-
do de câmbio da problemá ,  
tica da dívida externa. Por 
isso que fundamental-
mente permite a assunção 
de posições mais firmes 
nas negociações externas, 
uma vez que nunca haveria 
o bloqueio global das tran-
sações do país com o resto 
do mundo. A discussão in-
terna e externa é facilitada 
pela explicitação das situa-
ções individuais dos mu-
tuários. Criam-se, por ou-
tro lado, estímulos à utili-
zação dos esquemas novos 
e criativos que vêm sendo 
desenvolvidos pelo próprio 
mercado. Cada secretário 
de Fazenda de governos es-
taduais, cada diretor finan-
ceiro de empresa estatal, 
cada dirigente de empresa 
privada voltará a ser um 
negociador da dívida exter-
na brasileira, tirando parti-
do das potencialidades eco-
nômicas de seus estados e 
das empresas que dirigem. 

Os credores verão am-
pliadas as possibilidades 
de negócios e poderão ex-
plorar as perspectivas de 
lucratividade oferecidas, 
já e de imediato, pelo Bra-
sil financeiramente saudá-
vel. O que não conduz a 
parte alguma é continuar 
confundindo na mesma 
moldura situações absolu-
tamente díspares. 
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