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Inverter a tendéncia: Estabilizacao
da divida na Africa Subsariana

= A experiéncia do passado sugere que a estabilizacdo da divida na Africa Subsariana continua a ser
exequivel na maioria dos casos, apesar de os niveis de divida publica e de a vulnerabilidade face a mesma
serem elevados.

= Os paises da regido, ao longo das ultimas décadas, foram muitas vezes capazes de consolidar (estabilizar
ou reduzir) os seus récios de endividamento sem recorrer a reestruturacdo da divida publica. Muitos paises
fizeram-no recentemente, mesmo apds o final do ciclo excecionalmente favorével das matérias-primas.

» Para estabilizar com éxito a divida, sdo necessédrias medidas de reforco das finangas publicas, bem
como uma conjuntura macroecondmica sélida, instituicbes fortes e reformas estruturais favoraveis ao
crescimento.

Na Africa Subsariana, os processos

de consolidacao da divida tém sido
recorrentes e significativos

Que licdes podemos retirar destes casos de sucesso?
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Um percurso ambicioso e incerto

Em geral, os réacios da divida publica na Africa Subsariana ~ Figura 1. Proje¢ées do pagamento de juros
estabilizaram-se, mas continuam elevados em comparacgéo da divida publica, 2025-2027
com o periodo anterior & COVID-19. As projecbes de  (em percentagem da receita, excluindo donativos)

base implicam uma estabilizagdo continuada da divida

regional, e até uma certa reducdo, mas com o pressuposto 40 -

de que os recentes esfor¢os de consolidagdo orcamental

serdao mantidos e, em certos casos, intensificados. O 30 -

pagamento de juros e o servico da divida em geral, 1

enquanto percentagem da receita, sdo elevados, tanto 20 C

em termos histéricos como em comparacdo com outras

regides, o que restringe importantes despesas em prol do 10+ 1 5 Sdie

desenvolvimento (Figura 1). O racio juros/receitas mediano | mm——| - "I N5 o)

aumentou para mais de 12% em 2024 (Capitulo 1) e deverd Of

permanecer elevado, em parte devido a disponibilidade Mercados Outras  Africa Subsariana
desenvolvidos EMED

limitada de financiamento em condi¢des concessionais,

. . , L. . Fontes: FMI, base de dados do World Economic Outlook;
que esté a obrigar os paises a recorrer a empréstimos mais

e célculos do corpo técnico do FMI.

diSpendiosos no mercado da divida. Nota: EMDE = Economia de mercado emergente e em
desenvolvimento.

Entretanto, persistem as vulnerabilidades e a incerteza.

A ocorréncia de acontecimentos imprevistos - como choques no crescimento mundial, as condi¢des financeiras
a nivel mundial e a ajuda publica ao desenvolvimento, bem como a instabilidade, os conflitos, os choques
nos precos das matérias-primas e as catastrofes naturais - pode aumentar significativamente os réacios de
endividamento. Além disso, a maior restritividade das condi¢des de financiamento externo pode aumentar o
risco de renovacdo da divida, ao passo que a reestruturacdo da divida, que é por vezes essencial, tem custos
sociais e é tremendamente complexa (Bonizzi, Laskaridis e Toporowski 2019; Horn et.al. 2022; EMI 2023).

Dados estes desafios, podem os paises da Africa Subsariana alcangar uma reducdo gradual da divida, mesmo
sem a reestruturar?

A estabilizagao da divida é algo comum, mesmo na Africa Subsariana

As parangonas sobre a evolucdo da divida na Africa Subsariana sdo muitas vezes pessimistas, mas o historial
da regido proporciona vérias razdes para ser otimista: os paises da regido tém, em muitos casos, conseguido
estabilizar e reduzir, significativamente e de forma sustentada, os seus racios da divida publica, mesmo sem
contar com os episédios de reestruturagdo da divida. Um novo conjunto de dados sobre todos os episédios de
reducéo da divida publica na Africa Subsariana desde 2000 destaca o periodo, a frequéncia, a escala e o método
de estabilizacdo da divida.'

Os episédios de reducdo da divida foram relativamente frequentes. Visto que existem mais de 60 exemplos
ao longo dos ultimos 25 anos, a probabilidade de um pais passar por tal episédio num dado ano é de uma em
quatro. Ocorreram episddios de reducéo da divida mesmo quando a conjuntura internacional era relativamente
desfavorével, inclusive apés o final do ciclo extremamente favoravel das matérias-primas, bem como no rescaldo
da pandemia de COVID-19 (Figura 2). Estes episédios tém sido mais frequentes em paises exportadores de

' Osepisddios de redugao da divida sdo definidos como periodos de dois ou mais anos durante os quais o racio divida publica/PIB diminuiu
(permitindo aumentos temporarios e limitados dentro de episédios mais longos). Sdo excluidos todos os casos de reestruturagao da
divida (bilateral ou multilateral). Os dados para a anélise s&o retirados da base de dados do World Economic Outlook de outubro de
2024, estao disponiveis para 39 paises da regido, ao longo do periodo 2000-2023.
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petréleo, paises de rendimento médio e paises ndo clas-
sificados como frageis ou afetados por conflitos, mas os
paises de baixo rendimento e os Estados frageis também
assistiram a alguns episédios de reducéo da divida.

Em muitos casos, a reducgdo revelou-se economicamente
significativa e persistente: uma maioria dos episddios
resultou numa reducéo de mais de 10 pontos percentuais
do PIB, e 40% dos episddios duraram quatro anos ou mais.?
Por exemplo, a solidez das financas publicas do Botsuana
permitiu uma descida continua do racio da divida entre
2012 e 2017, e o racio da divida de Cabo Verde baixou
mais de 30 pontos percentuais do PIB entre 2021 e 2023,
a medida que a economia crescia rapidamente apds o
grande choque causado pela pandemia e as financas
publicas melhoravam.?

Ao explicar estes episédios, uma decomposicdo
contabilistica das variagdes do récio da divida podera
ajudar a avaliar os contributos diretos de diferentes fatores
com efeitos imediatos (FMI 2022). A reducéo sustentada da
divida reflete, normalmente, uma consolida¢do orgcamental
e um crescimento real (Figura 3). A prépria consolidagdo
orcamental (ou seja, um aumento do saldo primario)
tem mais hipdteses de ocorrer em contextos em que o
crescimento é rapido (Ando et. al. 2025). Por outro lado,
o fim dos episédios de redugdo da divida caracteriza-se,
normalmente, por choques negativos no crescimento (uma
reducdo de 3,5 pontos percentuais, em média). Durante
estes episddios, o ritmo a que o saldo primario aumenta
raramente ultrapassa os 2 pontos percentuais do PIB por
ano - o que é coerente com um “limite de velocidade” que
refreia o ritmo da consolidacdo orgcamental sustentavel
(Comelli et. al. 2023).

Em Estados frageis e afetados por conflitos e em

paises de baixo rendimento, o crescimento € o
principal impulsionador de vérias reducdes da divida
bem-sucedidas. Esta tendéncia chama a atencdo para
a capacidade limitada destes paises de mobilizar
receitas, para as suas significativas necessidades de
desenvolvimento, para os seus quadros orcamentais
muitas vezes fracos e, consequentemente, para os défices

priméarios frequentemente mais elevados do que no resto

Inverter a tendéncia: Estabilizacdo da divida na Africa Subsariana

Figura 2. Divida publica, 2000-2023
(em percentagem do PIB)
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Fontes: FMI, base de dados do World Economic Outlook; e
célculos do corpo técnico do FMI.

Nota: os episédios de redugdo da divida excluem casos de
reestruturacdo ou perdédo da divida acordados ao abrigo da
Iniciativa para os Paises Pobres Muito Endividados e da Iniciativa
de Alivio da Divida Multilateral.

Figura 3. Fatores que contribuem para a
reducao da divida publica, 2000-2023
(em percentagem do PIB)
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Fontes: FMI, base de dados do World Economic Outlook; e
célculos do corpo técnico do FMI.

Nota: cada barra indica os fatores que contribuiram para a
reducdo média da divida num ano especifico de um episédio.
Osanos 1 e 2 incluem todos os episédios de reducdo da divida;
os anos 3 a 5 incluem todos os episddios que duram, pelo
menos, esse nimero de anos.

2 Aduracido mediana de um episédio foi de trés anos, e areducdo mediana do racio da divida foi de 12 pontos percentuais. A semelhanca
de outros estudos na literatura, a andlise da dindmica do racio da divida tem as suas limita¢des, decorrentes de desafios metodoldgicos
no tratamento de variagdes repentinas e significativas do PIB medido (como as causadas por choques temporarios ou pelo rebaseamento
do PIB), bem como de revisées dos dados da divida. No entanto, estas insuficiéncias poder&o revelar-se menos preocupantes se

analisarmos reducdes da divida avultadas e sustentadas no tempo.

3 Estima-se que o racio da divida de Cabo Verde tenha baixado ainda mais em 2024, apds o periodo de amostragem.
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da regido.* Por exemplo, o racio da divida baixou 15 Figura 4. Ajustamentos stock-fluxo e
pontos percentuais na Republica Democrética do Congo  governacdo, 2000-2023

entre 2010 e 2023, 10 pontos percentuais na Gambia (em média)

desde 2017 e 6 pontos percentuais na Guiné entre 2015

o
e 2019. Em todos esses casos, o crescimento é a causa 05 15 Fraca governacéo :
~ . - © Maiores ASF
de quase toda a reducdo. No entanto, a consolidacdo = ® 1
. I
orcamental desempenhou um papel importante noutros 510 |
casos - por exemplo, na reducdo de 5 pontos percentuais % O :
do racio da divida do Togo, entre 2016 € 2019. = o
E 5 OOO |
. o . 3 @ .
Por outro lado, a reducao da divida €, em muitos casos, 2 _____ " _ _ 6‘ _
prejudicada por “ajustamentos stock-fluxo” - um termo £ 0 ® Ii
(0]
aparentemente técnico que, na verdade, abrange fatores g ® : @ Melhor governacio
cruciais, incluindo opera¢des orcamentais e financeiras S 5 1 Menores ASF
. . . ., . < |
abaixo da linha, como o apoio a empresas publicas em < 5 B 0 1
dificuldades e a recapitalizacdo de bancos publicos, bem indice mundial de governacéo

como operagdes extraorcamentais e a liquidagdo de  Fontes: FMI, base de dados do World Economic Outlook;

pagamentos em atraso.’ Os ajustamentos stock-fluxo sdo ~ Banco Mundial, Indicadores Mundiais de Governacéo;
e célculos do corpo técnico do FML.

influenciados por varios fatores subjacentes mas, em geral, Nota: ASF = Ajustamento stock-fluxo

tendem a ser menores - e os episédios de consolidagédo
da divida maiores - em paises com melhor qualidade
institucional (Figura 4).

Embora a inflacdo ajude a erodir mecanicamente o valor real da divida, as depreciagdes cambiais e pagamentos
de juros mais elevados dai resultantes anulam grande parte desse efeito (Eichengreen e Esteves 2022). As
depreciagdes afetam especialmente a dindmica da divida publica na regido, devido a sua elevada proporgédo
de divida denominada em moeda estrangeira (em média, mais de metade do total da divida publica). A inflagdo
elevada e enraizada é particularmente suscetivel de prejudicar as perspetivas de redugdo da divida. O impacto da
inflacdo na estabilidade e desempenho macroeconémicos ndo € linear. Além disso, quanto mais tempo persistir
a inflacdo, mais provavel é que as taxas de juro e os prémios de risco aumentem - especialmente em paises que
recorrem a divida contraida em condi¢des ndo concessionais. Com efeito, em todos os episédios de reducdo da
divida, uma inflagdo mais elevada estd associada a uma menor reducéo total da divida.

Assegurar o éxito: Quais sdo os principais fatores?

As conjunturas internas e externas exercem uma influéncia significativa nas perspetivas de reducéo da divida.
A anélise do corpo técnico do FMI investigou as caracteristicas subjacentes dos episédios de estabilizacdo
da divida. A reducgdo da divida tem relativamente maior probabilidade de ocorrer, de ser mais significativa
economicamente ou de persistir se o pais tiver um quadro institucional interno sélido e um ambiente empresarial
interno propicio, se o crescimento mundial for vigoroso e se as condi¢des financeiras mundiais forem favoraveis,
inclusive com custos de financiamento baixos (Figura 5).

Em média, durante episédios de reducédo da divida, os paises de baixo rendimento da Africa Subsariana registaram um défice primario
de 0,4% do PIB, em comparagdo com um excedente priméario de 3% do PIB nos paises de rendimento médio da regiéo.

Consultar o Fiscal Monitor de outubro de 2024. Além disso, a ocorréncia de grandes ajustamentos stock-fluxo em alguns paises sugere
que os dados sobre a dimensao e a calendarizagdo da consolidacédo da divida devem ser interpretados com cautela.

Quanto mais elevada ¢ a inflacdo, mais o seu impacto negativo direto na divida é eliminado pelo impacto positivo do aumento dos
pagamentos de juros e do aumento das depreciacgdes.

Outros trabalhos recentes sobre consolidacdo orcamental, embora nio se foquem na Africa Subsariana, chegaram a conclusées
globalmente semelhantes (Aligishiev et. al. 2023; Best et. al. 2019; Balasundharam et. al. 2023; World Economic Outlook, edi¢do de
abril de 2023, Capitulo 3).
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Um clima de investimento favordvel e instituicdoes

solidas estdo naturalmente associados a uma
consolidacdo orcamental sustentada, a um crescimento
econdmico rapido, a uma conjuntura macroeconémica
estavel e a ajustamentos stock-fluxo minimos (ou seja,
menos surpresas orgamentais), sendo que todos
estes fatores promovem a reducdo da divida.® Uma
conjuntura interna e externa favoravel tende também a
ser associada a menores niveis globais de capacidade
econdmica ndo utilizada. Como tal, € menos provavel
que uma consolidacdo orgamental abrande a atividade
econdmica - por outras palavras, é provavel que os
multiplicadores  orcamentais sejam relativamente
baixos. Por exemplo, na Mauricia, uma conjuntura
interna e externa favoravel, um crescimento sdlido e
uma moeda estavel levaram a uma reducgdo do racio
da divida de quase 20 pontos percentuais, entre 2003

e 2008.

A reducgao da divida é mais provével quando existe um
acordo apoiado pelo FMI, o que indica a importéncia
do apoio internacional. Do mesmo modo, para que
a consolidacdo orcamental conduza a uma consol-
idacdo da divida, tem de se prolongar no tempo.
A consolida¢do da divida é facilitada pela estabilidade
da taxa de cdmbio, mas esse efeito é menor em caso de
sobrevalorizacdo da taxa de cdmbio, porque a sobreval-
orizagdo pode abrandar o crescimento, aumentar a
inflacdo futura e entravar a estabilidade macroeco-
némica global. Por exemplo, na Nigéria, a elevada
inflacdo registada entre 2020 e 2022 n&o contribuiu
para a redugdo da divida. Pelo contrério, provocou uma
sobrevalorizagdo da taxa de cdmbio real que acabou

Inverter a tendéncia: Estabilizacdo da divida na Africa Subsariana

Figura 5. Fatores que contribuem para episédios
de reducéo da divida
(em aumento percentual da probabilidade de observar
um episédio de redugdo da divida)
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Fontes: FMI, base de dados do World Economic Outlook; Banco
Mundial, base de dados dos Indicadores do Desenvolvimento
Mundial; e célculos do corpo técnico do FMI.

Nota: os resultados advém de uma regressdo da probabilidade de
um episédio a partir de cada variavel, num quadro de Bayes mult-
inivel com efeitos por pais. O sombreado azul ilustra a densidade de
probabilidade de diferentes valores de pardmetros e as linhas repre-
sentam o intervalo de valores mais provével, comintervalos crediveis
nos percentis 50 e 75. “Consolidagdo orcamental persistente”
indica uma consolidacdo do orgcamento tanto no ano corrente
como em, pelo menos, um dos trés anos anteriores. “Programa
do FMI" indica a existéncia de um acordo de financiamento com
o FMLI. "Diferenciais do EMBIG" indica a diferenca entre a taxa de
rendibilidade das obrigacdes dos mercados emergentes, medida
pelo indice mundial das obrigagdes dos mercados emergentes da
J.P. Morgan, e as obriga¢des do Tesouro dos Estados Unidos.
“Procura mundial” é derivada da taxa de crescimento do PIB das
economias do G7 e da China. PB = pontos base; EMBIG = indice
mundial das obrigagdes dos mercados emergentes.

por conduzir a uma depreciagdo significativa da moeda em 2023, alimentando ainda mais a inflacdo, aumentando
os custos de financiamento e elevando os racios da divida publica.

Do ponto de vista quantitativo, os dados sugerem que a melhoria da conjuntura interna (por exemplo,
melhorando o ambiente de negdcios e a qualidade institucional, do quartil regional inferior para o superior)
poderia compensar até mesmo uma elevada deterioragcdo da conjuntura externa (como uma reducéo de 1 ponto
percentual no crescimento mundial e um aumento de 200 pontos base nos diferenciais de obrigagdes regionais).

A via a seguir

A anélise veicula uma mensagem importante para os decisores de politicas: a consolidacao orcamental tera
maior probabilidade de gerar reducdes mais fortes e duradouras da divida se for complementada por reformas
estruturais favoraveis ao crescimento e por medidas destinadas a reforcar os quadros institucionais. Essas
medidas, incluindo a adocdo de regras orgcamentais bem concebidas, devem assegurar que as operacgdes

8 Por exemplo, a melhoria do nivel da qualidade institucional, do percentil regional 25 para o 75, estd associada a uma redugdo dos
ajustamentos stock-fluxo de 1,2 pontos percentuais do PIB.
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orcamentais abaixo da linha e extraorcamentais ndo pdem em causa a reducdo da divida. Além disso, devem
garantir que os paises dispdem de margem de manobra or¢camental e possibilitar a reducdo da divida durante os
periodos de crescimento econdmico, a fim de permitir um ajustamento mais gradual face a potenciais choques
(World Economic Outlook, edicdo de abril de 2023, Capitulo 3). Neste ponto, sdo fulcrais reformas que promovam
a transparéncia orcamental e a divulgacdo de dados sobre a divida e que sejam sustentadas por apoio interna-
cional destinado a reforcar os mecanismos de responsabilizagdo. A melhoria da gestdo da divida pode também
ajudar a reduzir o custo do servico da divida (Jonasson e Papaioannou 2018). Os esfor¢os de ajustamento devem
também fazer-se acompanhar por estratégias bem concebidas de comunicacdo e de consulta publicas, centradas
no cumprimento consistente dos compromissos, com o objetivo de gerar uma ampla aceitacdo e ades&o as
estratégias orgamentais (Arslanalp, Eichengreen e Henry 2024).

Os esforcos de reducdo da divida tém maior probabilidade de serem bem-sucedidos num contexto de estab-
ilidade macroeconémica. Embora a existéncia de condi¢des mundiais favoraveis ajude, 48% dos episddios de
reducdo da divida tiveram inicio quando a procura mundial estava abaixo da média. Nesse contexto, a estabil-
idade macroecondmica passa por manter uma inflacdo baixa e estavel: a margem para reduzir a divida através
da inflagdo é limitada pelo facto de a regido recorrer amplamente a divida denominada em moeda estrangeira
e de curto prazo. De forma anéloga, a repressao financeira (que inclui medidas como limites méximos as taxas
de juro e restricdes formais ou informais as carteiras por forma a favorecer a divida publica) ndo é uma estratégia
vidvel de reducdo da divida porque o desenvolvimento financeiro limitado e o baixo acesso ao crédito continuam
a constituir limitagdes importantes ao crescimento das empresas em toda a regido.’ A tentativa de manter uma
taxa de cdmbio sobrevalorizada limitard provavelmente o crescimento e, por conseguinte, a reducéo da divida.
A prioridade deve ser, em vez disso, criar uma conjuntura macroecondémica sdlida.

Os paises que pretendam assegurar uma redugdo sustentdvel da divida devem aproveitar a oportunidade
para melhorar a eficiéncia da tributacdo e da despesa publica. Deve ser dada prioridade ao reforco dos saldos
orcamentais de forma a apoiar o crescimento através do alargamento da base tributavel, da eliminacdo de
isencdes fiscais ineficazes e da melhoria da qualidade da despesa (Fiscal Monitor, edi¢do de outubro de 2024).

O apoio da comunidade internacional, nomeadamente através de financiamento em condicdes concessionais,
é fulcral para ajudar a regido a reduzir com éxito os niveis de endividamento, atenuando ao mesmo tempo os
efeitos sociais adversos. A maioria dos paises, em particular os Estados frageis e os paises de baixo rendimento,
deparam-se com equilibrios dificeis de alcancar, entre a estabilizacdo macroecondémica a curto prazo, as
necessidades de desenvolvimento a mais longo prazo e a necessidade de assegurar que as reformas sdo aceitaveis
para a sociedade. O desafio consiste em assegurar uma consolidacdo orcamental rdpida sem comprometer os
progressos alcangados em prol do crescimento, negligenciar as necessidades essenciais de desenvolvimento ou
perturbar o equilibrio social e politico. O apoio externo pode tornar esses dificeis equilibrios mais alcancaveis,
possibilitando, por exemplo, uma consolidacdo or¢camental mais gradual que tem mais probabilidade de ser
sustentavel do ponto de vista econémico e social.

? Cercade metade das empresas da Africa Subsariana enfrentam restri¢des de crédito, uma proporgéo mais elevada do que em qualquer
outra regido (Islam e Meza 2023).
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