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Dilemas da divida na Africa Subsariana: alguns
principios e concessoes na reestruturacao da divida

A divida publica na Africa Subsariana aumentou significativamente na Gltima década. Os planos orcamen-
tais e de investimento publico adotados pelos paises para satisfazer as necessidades de desenvolvimento,
responder a derrapagens orcamentais e enfrentar uma série de choques (incluindo a pandemia de COVID-19,
os fendmenos relacionados com o clima e as catastrofes naturais, bem como os elevados pregos inter-
nacionais dos bens alimentares, dos combustiveis e dos fertilizantes, na sequéncia da invasdo da Ucrania
pela Russia), conduziram a um aumento da divida. Mais recentemente, o financiamento de mercado para
muitos paises da Africa Subsariana esgotou-se ou tornou-se muito oneroso, com as economias avangadas
a aumentarem as taxas de juro a fim de combater a inflacdo e os investidores internacionais a tornarem-se
mais avessos ao risco. Os fluxos de financiamento oficial também registam uma tendéncia descendente
em relagdo a dimensédo econémica dos paises e das suas necessidades de financiamento. A margem de
manobra para renovar a divida diminuiu consideravelmente, obrigando os paises a fazerem escolhas dificeis
em termos de politicas econémicas. Neste contexto, a reestruturagédo da divida passou a ser uma prioridade
para alguns paises que lidam com as vulnerabilidades da divida e os riscos para a sua sustentabilidade. A
presente nota descreve o aumento da divida e as suas caracteristicas em mutagdo e explica os desafios e
concessdes associados a reestruturagéo da divida.

A evolucio da divida da Africa Subsariana:
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Uma década de aumento da divida publica na Africa Subsariana

Os réacios da divida publica aumentaram na Africa Subsariana. De 2012 a 2022, o racio mediano da divida
publica em relacdo ao PIB aumentou cerca de 30 pontos percentuais, de 28,8% do PIB para 59,1% (figura 1). Este
aumentoregistou-se nasequénciadeumadécadadereducdoacentuadadevidoainiciativadealivio dadividados
Paises Pobres Altamente Endividados (HIPC, na sigla em inglés) e da Iniciativa de Alivio da Divida Multilateral
(MDRI, na sigla em inglés). O aumento dos racios da divida foi generalizado, tendo ocorrido em todos os paises
da regido, com excecdo de quatro, embora o ritmo tenha variado consideravelmente: 6 paises registaram um
aumento de 1 para 20 pontos percentuais, 29 registaram um aumento entre 20 e 50 pontos percentuais, e o racio
aumentou mais de 50 pontos percentuais em 5 paises. Os juros sobre a divida publica também aumentaram,
reduzindo os recursos disponiveis para financiar as necessidades de desenvolvimento, passando de uma
mediana de 4,6% das receitas publicas (excluindo donativos) no final de 2012 para 10,4% no final de 2022. A
percentagem de receitas publicas (excluindo donativos) direcionadas para o pagamento de juros aumentou em
34 paises da Africa Subsariana durante o periodo em questio, registando um aumento superior a 10 pontos
percentuais em 13 paises (figura 2).

Figura 1. Stock da divida publica Figura 2. Variacdao nos pagamentos de juros da
(Em percentagem do PIB) divida publica, 2012-2022
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em condigdes concessionais por parte dos parceiros
do setor oficial em relagdo a dimensdo econdmica e
as necessidades de financiamento. Recentemente,
as condicdes financeiras internacionais tornaram-se
mais restritivas, com o financiamento de mercado
para muitos paises da Africa Subsariana a esgotar-se
ou a tornar-se muito oneroso, com o aumento dos
riscos de renovacdo da divida a medida que esta vai
vencendo, o que forca os paises a fazerem escolhas
dificeis a fim de manterem em dia os pagamentos

da divida (ver a edicdo de abril de 2023 do relatério
Perspetivas Econémicas Regionais: Africa Subsariana).

Os credores da regido também mudaram ao longo
do tempo, o que trouxe vantagens, mas também
introduziu novas complexidades na eventual
reestruturacao. As percentagens de divida interna e
de divida comercial no total para os paises da Africa
Subsariana aumentaram desde o inicio da década de
2000, aumentando o nimero e o tipo de investidores
a que os paises podem recorrer, ao passo que a
percentagemdedividabilaterale multilateral diminuiu
de 50% em 2000 para 21,6% em 2021 (figura 5). As
dividas interna e comercial assentam em condicdes
ndo concessionais, motivo pelo qual apresentam
taxas de juro mais elevadas, prazos de vencimento
mais curtos e uma renovacgao da divida mais incerta.
Também implicam normalmente um maior nimero
o que aumenta a dificuldade das
negociacdes. A composi¢cdo dos credores externos
também foi sofrendo alteragbes ao longo desse
periodo, passando de credores bilaterais oficiais
tradicionais (membros do "Clube de Paris”) e credores
multilaterais para credores comerciais e bilaterais
oficiais ndo-tradicionais (tais como os investidores de
Eurobond). Outros desenvolvimentos aumentaram a
complexidade de eventuais reestruturagdes. Embora

de credores,

Figura 4. Analise da sustentabilidade da divida
para os paises elegiveis para o Fundo Fiduciario
para a Reducdo da Pobreza e o Crescimento
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Figura 5. Composicao da divida publica
(em percentagem)
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afalta de dados dificulte a quantificagdo, o recurso a divida garantida e sindicada por parte dos paises da regido
aumentou nos Ultimos anos, em especial quando os riscos sdo elevados. A constituicdo de garantias assegura
o reembolso da divida atribuindo aos credores direitos sobre determinados ativos ou fluxos de receitas em

caso de incumprimento do mutuério, o que confere um direito “sénior” de facto a esses credores em relacéo
a outros e reforga incentivos divergentes entre credores. Em termos mais gerais, a falta de transparéncia nos
dados relacionados com a divida constitui um obstéaculo a confianca e a coordenac&o entre credores durante
reestruturacdes da divida (FMI, 2023). Neste contexto, a crescente atencdo dada as vulnerabilidades da divida
nos paises da Africa Subsariana (e os esforcos envidados no sentido de as resolver) colocou em evidéncia a

possivel reestruturacdo da divida.
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Processo de reestruturacao da divida

Num processo de reestruturacdo da divida, os termos dos contratos de divida soberana séo alterados a fim de
viabilizar o servico da divida. O processo envolve a celebracdo de um acordo entre o pais devedor e os seus
credores que assenta em novos termos que visam facilitar a retoma da atividade econémica normal, incluindo
novos empréstimos. Os credores procuram alcancar esse objetivo com a menor perda razoavel no valor do
seu crédito. As alteracdes acordadas envolvem geralmente a combinacdo de prazos de vencimento mais
longos, novos periodos de caréncia, a reducdo do montante do capital da divida, a redugéo da taxa de juro ou
a suspensdo do servico da divida. A renegociagéo ou troca voluntéria de instrumentos de divida em condicdes
de mercado (operacdes de gestdo de passivos) sdo também utilizadas para otimizar o custo e o perfil de matu-
ridade da divida e ndo sdo consideradas operagdes de reestruturacdo. Geralmente, os credores concordam
com a reestruturacdo da divida sempre que a aceitacdo de algumas perdas resulta na melhoria das perspetivas
econdémicas do pais devedor e permite retomar o servigo da divida em conformidade com os novos termos,
aumentando dessa forma o valor global do seu crédito em comparagédo com a situagdo de incumprimento do
pagamento durante um longo periodo ou de incumprimento total do pagamento. A caixa 1 apresenta alguns
exemplos de experiéncias de reestruturacao da divida na Africa Subsariana.

Vantagens e desvantagens da restruturagcao da divida

A reestruturacdo da divida soberana é, por vezes, essencial para restaurar a estabilidade econdmica, mas
também acarreta efeitos perturbadores. Embora sejam raros, os episédios de reestruturacdo repetem-se ao
longo do tempo e nos vérios paises da regido. A reestruturacdo da divida perturba a atividade econdmica,
gerando perdas para os detentores de divida publica. O acesso ao financiamento externo, nomeadamente
ao financiamento de mercado, é perdido ou negativamente afetado a curto e médio prazo, incluindo para as
empresas mutuéarias. Contudo, os choques econdmicos ou os fracos resultados econémicos podem por vezes
tornar a reestruturacdo da divida inevitavel se a divida aumentar muito depressa, inviabilizando o reembolso
ou tornando proibitivos os custos do refinanciamento, o que por sua vez inviabiliza do ponto de vista politico
e econdmico o reajuste orcamental necesséario para reconduzir a divida para uma trajetdria sustentavel. Numa
situacdo deste tipo, os beneficios associados a reestruturagdo e a uma certa reducdo da divida superam
os custos.

Se areestruturagdo for necessaria, iniciar o processo de reestruturagdo mais cedo conduz a melhores resultados.
Quando a avaliagdo da capacidade de reembolso sugere que a divida é insustentavel, o inicio precoce do
processo de reestruturacdo resulta em crises mais breves e em menos perturbagdes na economia. Ndo obstante,
avaliar a insustentabilidade da divida pode revelar-se um exercicio dificil, sobretudo se a incerteza econémica
é elevada. Além disso, existe uma tendéncia natural para aguardar demasiado tempo na expetativa de que a
situacdo econdmica melhore ou de que os credores disponibilizem novo financiamento suficiente para evitar
a reestruturacdo da divida (“apostar na ressurreicdo”). Isto dificulta frequentemente a resolucdo do problema,
uma vez que a incerteza persiste, a situagdo econdmica agrava-se e a reducéo necesséria da divida aumenta.!

Passos fundamentais para reestruturar a divida?
Os primeiros passos incluem:
* Reunir informacdes exaustivas sobre as obrigacdes de divida, elaborando uma lista de todos os contratos

de divida que envolvam o governo, incluindo os passivos contingentes, tais como as dividas contraidas por
empresas publicas ou outras entidades extraorgcamentais que o governo possa ter de cobrir.

* Contratarassessores financeiros e juridicos experientes e especializados que ajudardo o governo a interagir
com os credores, a organizar o processo de negociacdo e a gerir os aspetos juridicos da reestruturacao.

! Para uma anélise do motivo pelo qual a reestruturagao da divida tende a ser insuficiente e tardia, ver o Capitulo lIl.A, FMI (2013).
2 Para uma descricdo mais pormenorizada dos processos de reestruturacdo da divida, ver Buchheit et al. (2019).
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Caixa 1. Restruturacao da divida na Africa Subsariana: alguns casos recentes

Pais Datas Perimetro
Chade Lancadoem  Divida
janeiro de externa

2021; acordo
alcancado em
novembro de

2022

Gana Lancado em Divida
dezembro interna e
de 2022, externa
em curso

Zambia Lancado Divida
em meados externa
de 2020,
em curso

Fonte: relatérios do FMI.

Processo

A divida publica do Chade, de 56% do PIB em 2021, tornou-se
insustentavel na sequéncia da pandemia de COVID-19, da volatilidade
dos precos do petréleo, da maior inseguranga e da crise alimentar. O
Chade foi o primeiro pais a celebrar um acordo com os seus credores no
ambito do Quadro Comum do G20.

* Oscredores comprometeram-se a reunir-se mais uma vez e a conceder
o tratamento da divida, incluindo para o periodo de 2025 a 2028,
se necessario.

* Um grande credor privado acordou em redefinir o perfil de parte do
servico da divida com vencimento em 2024. Se tal ndo for suficiente
para colocar o racio servico da divida/receitas abaixo dos 14% em
2024, os credores oficiais irdo contribuir.

Uma grande expansdo or¢camental em resposta a crise provocada

pela COVID-19 colocou a divida publica do Gana numa trajetéria
insustentavel com o racio divida/PIB a atingir quase 90% do PIB no final
de 2022 e os pagamentos de juros a representarem quase metade da
receita publica. Em julho de 2022, foi solicitado um programa do FMI e
em dezembro foi anunciada a reestruturacao da divida.

* A divida interna, que representava 48% do PIB no final de 2022, foi
reestruturada através de uma troca voluntéria (foi disponibilizada aos
credores uma série de novos instrumentos com prazos de vencimento
mais longos) e foi concluida pela maioria das institui¢des financeiras
em fevereiro de 2023.

* Divida externa (40% do PIB no final de 2022): O Gana apresentou um
pedido ao Quadro Comum e os credores oficiais constituiram uma
comissdo de credores em abril de 2023, oferecendo garantias de
financiamento para que o FMI pudesse disponibilizar mais apoio finan-
ceiro em maio de 2023. As negociac¢des estdo a decorrer tanto com
credores oficiais como com credores privados externos.

A Zambia deixou de cumprir o servico da divida externa apds varios
anos de grandes desequilibrios nas contas publicas e externas, uma
queda nos precos do cobre em 2015-2016, periodos de seca e a
pandemia de COVID-19. Todos esses fatores colocaram a divida publica
numa trajetdria insustentavel. A divida publica total atingiu o seu valor
maximo de 150% do PIB e a divida publica externa atingiu 96% em 2020.
Em novembro de 2020, o pais ndo conseguiu cumprir o pagamento das
suas Eurobonds depois de perder o acesso ao mercado financeiro.

* Em janeiro de 2021, a Zdémbia apresentou um pedido de tratamento
no dmbito do Quadro Comum e em agosto de 2022 o Conselho de
Administracdo aprovou o programa apoiado pelo FMI.

* Em junho de 2023, os credores oficiais chegaram a acordo sobre
o tratamento da divida, o que permitiu o segundo desembolso do
FMI. O acordo prevé um tratamento de base e um tratamento contin-
gente que seria automaticamente desencadeado se o desempenho
econdmico e as politicas da Zdmbia melhorassem, permitindo assim
oferecer melhores condicées aos credores.

* As discussées com os credores privados tiveram inicio em setembro
de 2023.
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O FMI também desempenha um papel bem definido e limitado no apoio ao processo de reestruturacdo da
divida, avaliando a sustentabilidade da divida e as necessidades de financiamento com que o pais se depara
nos préoximos anos. Este processo ajuda a definir os principais objetivos de reducdo da divida do processo
de reestruturagdo. O FMI ndo decide se a divida deve ser restruturada, ndo toma decisGes sobre a adocéo
de estratégias de reestruturacdo especificas nem impde critérios de equidade entre credores. Os esforcos
envidados pelo pais devedor para resolver os seus problemas constituem uma parte essencial do processo de
reestruturacdo. Isso geralmente envolve a adotacdo de politicas que visam reduzir as necessidades financeiras
e reforcar a capacidade de reembolso através da consolidacgao fiscal, uma politica monetaria mais restritiva e
reformas que favorecem o crescimento. O FMI ajuda na conce¢do de um pacote de politicas que tem em vista um
equilibrio entre, por um lado, assegurar a recuperacdo econdmica e, por outro, executar um ajustamento que
reduza as necessidades de financiamento e resolva as fragilidades econémicas subjacentes. O FMI pode ainda
prestar apoio financeiro a fim de responder as necessidades do pais em termos da balanga de pagamentos e
de contribuir para um ajustamento suave.

A definicdo do “perimetro” da divida a reestruturar é um passo fundamental para as autoridades do pais. O
perimetro pode ser definido de forma a incluir a divida externa, a divida interna (ou ambas) das administracdes
centrais e muitas vezes locais, e determinar se alguns projetos especificos, empresas publicas ou outras
entidades ficam excluidos. Caso algumas dividas fiquem excluidas, os detentores da restante divida dentro do
perimetro terdo de suportar um encargo maior para alcancar os objetivos de reducéo da divida. A escolha do
perimetro depende de fatores como a parte relativa de cada tipo de divida na divida publica total, bem como os
termos associados a cada divida. A divida para com algumas instituicdes multilaterais fica excluida do perimetro
de reestruturagdo, uma vez que estas instituicdes continuam a disponibilizar financiamento adicional durante
as crises. Ao decidir sobre a reestruturagdo da divida interna, é imperativo ter em consideracdo o seu impacto
na estabilidade financeira, uma vez que os bancos e os fundos de pensdes poderio sofrer perdas nas suas
participacdes (FMI 2021). Ndo obstante, a divida interna pode representar um peso demasiado grande para
poder ser excluida da reestruturagdo. No Gana, por exemplo, a divida interna representava cerca de metade
do volume total da divida e do servico da divida futura antes da reestruturagdo que teve lugar no final de 2022.

Tipos de tratamento da divida:

A reestruturagao da divida pode envolver a prorrogagado dos prazos de vencimento, a redugéo das taxas de
juro ou reducées do valor nominal do capital da divida (“corte nominal”). O tratamento da divida apropriado
depende das circunstancias do pais e dos termos da sua divida, bem como da disponibilidade de novo financia-
mento. Com base na avaliagcdo pelo FMI da situacdo macroecondmica do pais e das necessidades previstas para
futuros financiamentos da divida, as autoridades e os seus assessores financeiros preparam uma estratégia de
divida que assegura que esta poderd ser reembolsada ao abrigo dos novos termos e que havera financiamento
suficiente nos anos seguintes. O “tratamento de fluxo”, que prevé a prorrogacgdo dos prazos de vencimento e
a reducao das taxas de juro sem recorrer a um corte nominal, pode ser suficiente se o pais enfrentar uma crise
temporaria de liquidez e é, geralmente, menos oneroso para os credores. Uma reestruturagdo que envolva um
corte nominal pode ser necesséria caso o pais esteja a enfrentar uma crise de solvabilidade mais profunda.

Didlogo com diferentes credores

As autoridades do pais e os seus assessores iniciam um didlogo com os seus credores depois de determinar
a magnitude do alivio da divida e estabelecer uma estratégia geral para a reestruturacédo da divida. O tipo de
didlogo varia consoante o credor:

* O didlogo com os credores oficiais acontece sobretudo através de uma comissdo de credores oficiais,
composta porrepresentantes escolhidos pelos credores. Por exemplo, o Clube de Paris tem sido o principal
férum para os processos de reestruturacdo da divida nos anos anteriores e tem praticas e procedimentos
bem estabelecidos. Dado que os novos credores oficiais que ndo sdo membros do Clube de Paris se
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tornaram mais importantes desde meados da década de 2000, o G20 criou o Quadro Comum em 2020 a
fim de integrar credores n&o tradicionais e assegurar que o férum de reestruturagdo da divida continua a
representar todos os principais credores oficiais (Georgieva e Pazarbasioglu, 2021; FMI 2021). Em outubro
de 2023, quatro paises da Africa Subsariana j tinham efetuado um pedido formal de tratamento da divida
no ambito do Quadro Comum: Chade (agora concluido), Etiépia, Gana e Zambia.

* Os credores privados externos, muitas vezes detentores de Eurobonds, criam geralmente a sua prépria
comissdo de credores que ird conduzir o debate com os assessores financeiros e com o governo do
pais devedor.

* O didlogo com os credores internos pode variar em fungdo da estratégia adotada tendo em vista a
reestruturacdo da divida interna. Uma vez que a divida interna é geralmente contraida nos termos da
legislacdo interna, as autoridades podem ter mais margem de manobra para obterem o alivio da divida
através de alteracdes a lei que visem a imposicdo de alteragdes aos termos dos contratos de divida.
Porém, esta estratégia pode comportar custos significativos - na medida em que prejudicam a confianca
nas instituicdes nacionais - ou deparar-se com riscos e desafios juridicos. Em alternativa, as autoridades
podem propor uma troca voluntaria de divida existente por novos instrumentos, geralmente com prazos
de vencimento mais longos, que lhes permitam gerir melhor o peso da divida e evitar uma crise que se
revelaria ainda mais onerosa para os credores e para o governo (esta tem sido a estratégia do Gana, por
exemplo).

Os diferentestipos de credores tém a expetativa razoavel de serem tratados de forma equitativa. Nenhum credor
ird aceitar uma restruturacdo que o obrigue a proporcionar um maior alivio da divida do que outros credores
(a "comparabilidade do tratamento” é um principio fundamental do Clube de Paris, por exemplo). Os desafios
juridicos constituem igualmente outro potencial obstaculo. Por exemplo, os “credores dissidentes” de divida
externa podem intentar uma acdo em tribunais estrangeiros pedindo o reembolso integral ou os detentores
de divida interna podem alegar que os seus direitos de propriedade estdo protegidos pela Constituicdo.
Estas questdes podem tornar as fases de concecdo e de negociacdo das reestruturacdes da divida longas
e complexas.

Desenvolver uma estratégia de comunicagéo

A comunicacdo por parte do pais devedor é particularmente importante durante um processo de reestruturacédo
da divida. A informacéo relacionada com os processos de reestruturacdo da divida é altamente sensivel ao
mercado (os investidores negociam as suas participacdes com base em expetativas de perdas, o que pode gerar
volatilidade e exacerbar problemasfinanceiros). Quando aincerteza é grande noinicio do processo, ainformagao
sobre a avaliagdo da sustentabilidade da divida, o potencial langamento do processo de reestruturacéo da
divida ou o perimetro da reestruturacdo podem ter consequéncias significativas para os fluxos de capital, a taxa
de cdmbio, a percecéo de equidade entre credores e a disponibilidade de novo financiamento. As estratégias
de comunicacdo tém por objetivo maximizar a participagdo dos credores, explicando as razdes pelas quais a
reestruturacdo da divida é necesséaria e demonstrando que os esforcos de reforma e ajustamento do pais sdo
vidveis e contribuem de forma significativa para o esforgo de reestruturagéao.
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