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Congestionamento nas ruas de Dhaka, Bangladesh. Em um terco dos paises de baixa renda, como Bangladesh, os
déficits publicos financiam o investimento em infraestruturas muito necessarias (foto: Motoya Taguchi/Jiji Press/

Newscom).

A divida puablica em alguns dos paises mais pobres do mundo esta atingindo niveis
perigosos, indica um novo relatério do FMI. O relatorio examina a evolucao e as
perspectivas macroeconomicas dos paises de baixa renda, que representam um quinto
da populacao global, mas apenas 4% do produto mundial.

A anélise se concentra nao apenas no aumento da divida publica, mas também na
mudanca na composicao dos credores. Devido a essa mudanca, o relatorio salienta
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também a importancia de os credores oficiais cooperarem para encontrar meios de
garantir uma coordenacao eficiente no caso de futuras reestruturacoes da divida.

Os fatores que determinam o aumento da divida variam entre os paises. Destacam-se
os choques — a forte queda nos precos das commodities de 2014, que atingiu as
receitas orcamentarias dos exportadores desses produtos; os desastres naturais,
inclusive a epidemia do virus Ebola; os conflitos civis — bem como o alto nivel de
gastos publicos que nao se destinavam a financiar investimentos publicos produtivos.
A ampla liquidez mundial teve uma influéncia importante ao facilitar a obtencao de
empréstimos e, assim, o aumento da divida nos paises de baixa renda. Nosso estudo
insta os devedores, os credores e a comunidade internacional a agir.

A divida publica esta crescendo

O déficit orcamentario vem aumentando na maioria dos paises de baixa renda nesta
década: em 70% dos paises de baixa renda, o déficit pablico foi mais alto em 2017 do
que no periodo de 2010 a 2014. Nos paises exportadores de commodities, a queda das
receitas contribuiu para a ampliacao do déficit; em outros paises, o fator mais
importante foi a expansao dos gastos. Em um pais mediano, os niveis da divida publica
aumentaram de 33% do PIB em 2013 para 47% do PIB em 2017.

A atual acumulacao de divida publica vem na esteira de baixos niveis de divida e
crescimento robusto que se seguiu as medidas tomadas pela comunidade internacional
para cancelar a maior parte da divida dos paises pobres muito endividados — a
Iniciativa HIPC para os paises pobres muito endividados e a Iniciativa MDRI de alivio
da divida multilateral, que deixaram os paises com mais recursos para gastar em
investimento e educacao.

Niveis mais elevados de déficit publico e de divida ndo sao necessariamente ruins.

Os empréstimos contraidos para financiar investimentos em infraestrutura podem
impulsionar o crescimento a longo prazo, o que por sua vez gera receitas para cobrir o
custo do aumento da divida.

De fato, em quase um terco dos paises de baixa renda, como Bangladesh, Madagascar,
Moldavia, Nicaragua e Quénia, os déficits cresceram, mas os investimentos
aumentaram pelo menos em igual medida. Na maioria dos casos, porém, o
investimento aumentou menos do que o déficit e, na metade dos casos, efetivamente
caiu. Assim, parece que em um nimero consideravel dos paises a acumulacao de
divida s6 ajudou a financiar os investimentos até certo ponto.

IMFBlog home: https://blogs.imf.org/




Nova onda de divida no horizonte

Os niveis da divida estao subindo desde
2013, apos a queda acentuada com o perdao
da divida dos paises pobres mais

endividados.
(mediana, porcentagem do PIB)
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@ Economias em desenvolvimento de baixa renda
@ Paises que receberam alivio no dmbito da Iniciativa HIPC

@ Outras economias em desenvolvimento de baixa renda

Fonte: World Economic Outlook.
Mota: Iniciativa HIPC = Iniciativa de alivio da divida dos paises pobres muito endividados.
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Cresce a ameaca de crises da divida

Embora a divida tenha aumentado, mais da metade dos paises de baixa renda ainda
tem um risco baixo ou moderado de deixar de cumprir os pagamentos do servico da
sua divida. No entanto, a parcela de paises com risco elevado de sobreendividamento
(como Gana, Mauritania e Republica Democratica Popular do Laos) ou que ja nao
conseguem honrar totalmente sua divida quase dobrou desde 2013, chegando a 40%.

O FMI prevé uma ligeira estabilizacdo da acumulacao de divida nos préoximos anos.
Contudo, essa previsao depende, em parte, da realizacao de ajustes fiscais e da
execucao de ambiciosos programas de reformas economicas para melhorar o
desempenho econémico. Sera muito importante que os paises ponham em préatica
essas reformas; do contrario, é provavel que o processo de acumulacao de divida
continue.
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Um conjunto diferente de credores e lacunas de dados

Duas questoes amplificam os riscos decorrentes do elevado nivel da divida puablica nos
paises de baixa renda.

Primeiro, houve uma mudanca acentuada na composicao da divida desde a conclusao
das iniciativas HIPC e MDRI, aumentando os custos do servico da divida e tornando a
sua resolucao mais dificil.

Os devedores se afastaram dos credores oficiais tradicionais, como as institui¢oes
multilaterais e os membros do Clube de Paris, um grupo formado pelos principais
paises credores para oferecer o reescalonamento ou a reducao da divida aos paises
devedores em situacdo de dificuldade de pagamento. Passaram a recorrer a credores
bilaterais oficiais nao pertencentes ao Clube de Paris, a emissoes de titulos soberanos,
a outros credores comerciais estrangeiros e a fontes internas — sobretudo bancos.

As novas formas de crédito privado geralmente tém prazos de vencimento mais curtos
e taxas de juros mais altas, tornando o servico da divida mais pesado para os paises
devedores e elevando os riscos de rolagem quando essas dividas vencem. Além disso,
esses credores, ao contrario dos membros do Clube de Paris, nao dispoem de
mecanismos de coordenagao com outros credores, o que provavelmente dificultara
qualquer resolucao da divida que se faca necessaria.

Em segundo lugar, avaliacGes confiaveis das vulnerabilidades da divida exigem
conjuntos de dados completos, que muitas vezes nao estao disponiveis no caso dos
paises de baixa renda.

Um terco dos paises de baixa renda nao declara informacoes sobre as garantias
publicas de dividas das empresas estatais e menos de um em cada dez informa as
dividas das empresas publicas; os riscos das parcerias publico-privadas raramente sao
divulgados. Todos esses tipos de passivos contingentes podem se transformar
rapidamente em divida ptblica em caso de sobreendividamento.

Risco de uma nova crise da divida?

Varios paises, como o Chade, Mocambique e a Republica do Congo, ja passam por
dificuldades para honrar sua divida, e alguns estio tentando reestrutura-la. E possivel
frear essa tendéncia de sobreendividamento dos paises de baixa renda?

Para ajudar a conter as vulnerabilidades da divida nos paises de baixa renda, os paises
devedores, seus credores e as instituicoes internacionais devem trabalhar em conjunto.

Os paises de baixa renda precisam agir de maneira prudente ao assumir novas dividas,
concentrando-se mais em atrair investimento estrangeiro direto e em aumentar a
arrecadacdo interna. Seus planos de investimento devem ser voltados para projetos
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com taxas de retorno altas e confiaveis. E é preciso aperfeicoar os sistemas de
declaracao de dados da divida para permitir o acompanhamento preciso da sua
evolucao.

Os credores devem avaliar o impacto de novos empréstimos sobre as posi¢oes da
divida dos devedores antes de fornecer recursos aos paises. Quando for necessario
reestruturar a divida, a resolucao oportuna € essencial, a fim de reduzir os custos para
o devedor e para os credores, o que geralmente exige a coordenacao entre os credores.
Assim, o ideal seria que os credores oficiais chegassem a um acordo prévio sobre “as
regras do jogo”, como os principios para o intercaimbio de informacoes e os
mecanismos para a reparticao do onus. Além disso, os doadores devem intensificar seu
apoio a paises de baixa renda.

Por sua vez, o FMI ira:

. Prestar assessoria aos paises de baixa renda sobre a melhor maneira de
equilibrar os empréstimos para financiar os gastos de desenvolvimento e a
gestao dos riscos relacionados a divida.

. Por em prética a versao revista do quadro de sustentabilidade da divida dos
paises de baixa renda para fundamentar melhor essa anélise.

. Reforcar a assisténcia técnica em areas cruciais, como a divulgacao e a gestao da
divida publica.

Ao trabalharmos em conjunto, estaremos ajudando os paises de baixa renda a buscar
estratégias de endividamento que promovam o desenvolvimento e, a0 mesmo tempo,
garantam a sustentabilidade da divida. Desse modo, também poderemos assegurar que
0s 20% da populagcao mundial que vivem nos paises de baixa renda possam partilhar
dos frutos da recuperacao mundial continua.
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