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A PROPOSTA

Justamente quando investimentos substanciais sdo necessarios para atingir as metas compar-
tilhadas de desenvolvimento e clima, uma crise da divida esta se manifestando no Sul Global.
O Arcabouco Comum do G20, no entanto, ndo tem sido eficaz em envol-ver todos os grupos
de credores e vincular o alivio da divida a metas climaticas e de desenvolvimento.

O Projeto Alivio da Divida em prol de uma Recuperacao Verde e Inclusiva (DRGR) - uma colab-
oracdo entre Centro de Politicas de Desenvolvimento Global da Universida-de de Boston, a
Fundacao Heinrich Boll e o Centro de Financas Sustentaveis da SOAS, Universidade de Londres
- defende que é hora de uma reforma abrangente da divida. Partindo de pesquisas cientificas e
em parceria com lideres politicos, formadores de opinido e a sociedade civil de todo o mundo,
o projeto DRGR busca abordagens sisté-micas para resolver a crise da divida e promover uma

transicao justa rumo a uma economia sustentavel de baixo carbono.
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RESUMO

Os choques climaticos sdo cada vez mais graves e frequentes. Mais do
gue nunca, os paises precisam investir em resiliéncia climéatica e em uma
transicdo justa. O 6nus da divida impede que muitos paises de mercados
emergentes e em desenvolvimento atinjam suas metas climaticas e de
desenvolvimento.

Serd a década de 2020 uma década de acdo e realizacdo das metas compar-
tilhadas de clima e desenvolvimento? Ou sera mais uma década perdida?

O projeto Alivio da Divida em prol da Recuperacdo Verde e Inclusiva
(DRGR) preparou uma proposta que, em varios aspectos, representa uma
combinacao entre a versdo moderna do Plano Brady com a Iniciativa para
os Paises Pobres Altamente Endividados (HIPC) da década de 1990. A eleg-
ibilidade para o alivio da divida deve depender do nivel de vulnerabilidade
da divida de um pais, conforme determinado por meio de uma Avaliacdo
de Sustentabilidade da Divida (DSA) aprimorada, a ser conduzida pelo
Fundo Monetério Internacional (FMI) e pelo Banco Mundial, com o apoio
de outras instituicdes. A avaliacdo de sustaintabiliidade de divida deve ser
aprimorada, partindo de suposicdes realistas e levando em conta os riscos
climaticos e os gastos criticos necessarios para a resiliéncia climatica. Os
governos beneficiados pelo alivio da divida devem se comprometer com
reformas que alinhem suas politicas e orcamentos com os Obijetivos de
Desenvolvimento Sustentavel (ODS) e com as metas climaticas do Acordo
de Paris. A proposta DRGR compreende trés pilares:

1. Credores publicos devem conceder reducdes significativas da divida, o
suficiente ndo apenas para restabelecer a sustentabilidade da divida de
paises em dificuldades, mas também para colocdlos no caminho para
alcancar as metas climaticas e de desenvolvimento. Por sua vez, os
credores publicos internacionais devem preservar seu status de credor
preferencial e classificacdo de risco AAA.

2. Detentores privados de titulos publicos e credores comerciais devem
conceder uma reducdo da divida, comensuravel a dos credores publi-
cos. Esses credores seriam induzidos a iniciar negociaces por meio de
titulos Brady, respaldados por um fundo de garantia e uma moratéria de
pagamentos.
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3. Paises sem dividas criticas mas com pouco espaco fiscal devem contar
com linhas de crédito das instituicdes financeiras internacionais para
baixar o custo financeiro de sua recuperacéo verde e inclusiva.

A proposta DRGR foi elaborada para responder aos desafios prementes
de mercados emergentes e paises em desenvolvimento endividados. Ao
mesmo tempo, seu intuito é estabelecer uma nova arquitetura de divida
global que seja justa, transparente, eficiente e consciente de suas necessi-
dades. Como parte integrante de um pacote de liquidez, subsidios a fundo
perdido e financiamento a condicdes favoraveis, ela ndo substitui um regime
permanente de liquidacdo de dividas publicas nem uma reforma profunda
da arquitetura financeira global.

Com base nas andlises do Fundo Monetéario Internacional (FMI, 2023) e
do Programa das Nacdes Unidas para o Desenvolvimento (PNUD, 2023),
o Projeto DRGR identificou 61 paises de mercados emergentes e em desen-
volvimento (EMDEs) particularmente vulnerdveis ao endividamento. A
reestruturacdo de suas dividas, contraidas com credores de todos os tipos,
envolveria um montante de US$ 812 bi (Ramos et al., 2023).

Com um balanco patrimonial limpo, os paises podem investir para atingir
os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) e cumprir o Acordo
de Paris. Ainda ndo é tarde para escrever a histéria do desenvolvimento da
década de 2020.

PAISES EM DESENVOLVIMENTO - ENTRE A CRUZE A
ESPADA

Em todo o mundo, a frequéncia e a gravidade dos choques climaticos vém
aumentando. Os impactos humanitarios, ecolégicos e econémicos séo
devastadores (IPCC 2023, OCDE 2015). Embora os paises em desenvolvi-
mento tenham contribuido de maneira pouco significativa para a mudanca
climatica, eles sdo os principais afetados pela crise ecoldgica. Geralmente,
sdo mais vulneraveis aos impactos e ndo dispdem de recursos adequados
para enfrentar desafios ambientais (UNCTAD 2021, Georgieva et al., 2022).

Nunca foi tdo urgente promover o desenvolvimento verde e sustentavel.
Em funcdo do endividamento excessivo e de reduzido espaco fiscal, mui-
tos paises ndo podem arcar com os investimentos necessérios para prote-
ger e estabilizar suas economias. De acordo com o Grupo Independente de
Especialistas de Alto Nivel em Financiamento Climatico, aises de mercados
emergentes e em desenvolvimento, excluindo a China, precisam de US$ 1



trilhdo em financiamento externo por ano até 2025 para cumprir as metas
do Acordo de Paris e atingir os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel
(ODS) da Agenda 2030 das Nacdes Unidas (Songwe et al., 2022). Concom-
itantemente, cerca de dois tercos dos paises de baixa renda enfrentam alto
risco de endividamento ou j& se encontram atolados em uma crise da divida
(FMI 2023a). Esse aumento dos riscos de endividamento néo esta restrito
as nacbes mais pobres (PNUD 2023, Ramos et al., 2023).

Embora o Arcabouco Comum do G20 para Tratamentos da Divida seja um
esforco importante para coordenar o alivio global da divida, ele ndo é capaz
de resolver o problema. Em seu formato atual, ele provou ser lento demais,
excluir paises de renda média e ndo conseguir envolver todos os credores.
Em meio a impactos climaticos cada vez mais graves, o Arcabouco Comum
ha de ser reformado, tornandose um mecanismo capaz e eficiente para
combater a crise da divida.

ALIVIAR A DIVIDA EM PROL DE UMA RECUPERACAO
VERDE E INCLUSIVA

A proposta do Alivio da Divida em prol de uma Recuperacdo Verde e Inclu-
siva é uma iniciativa ambiciosa, concertada e abrangente para aliviar a divida
em escala global. Ela libera recursos para apoiar a recuperacao sustentavel,
aumentar a resiliéncia econdmica e promover a transicao justa para uma
economia de baixo carbono (Volz et al., 2020, 2021; Ramos et al., 2023).

O alivio seria concedido aos paises que atingirem um certo grau de vulner-
abilidade a divida, estabelecido por uma Avaliacdo de Sustentabilidade da
Divida (DSA) realizada pelo Fundo Monetério Internacional (FMI) e o Banco
Mundial, com o apoio de outras instituicdes. Essa avaliacdo de sustaintab-
ilidade de divida deve ser aprimorada e baseada em suposicGes realistas,
além de levar em conta os riscos climaticos e os gastos criticos necessarios
para a resiliéncia climatica.

Se a avaliacdo de sustaintabilidade de divida detectar que a divida publica
de um pais é preocupante, caberia ao G20 coordenar a reestruturacdo da
divida, com a participacdo de todos os credores bilaterais e multilaterais.
Eventuais programas do FMI, por sua vez, ficariam condicionados a reestru-
turacdo da divida publica que envolveria, em medida comparavel, os cre-
dores privados.

Governos beneficiados pelo alivio da divida precisariam comprometerse
com reformas que alinhem suas politicas e orcamentos com os ODS da



Figura 1: Trés pilares do alivio da divida em prol da recuperacéo verde e inclusiva

ALIVIAR A DiVIDA EM PROL DE

UMA RECUPERAGAO VERDE E INCLUSIVA

Reforma da arquitetura financeira internacional alinhada aos ODS da Agenda 2030 das Nacoes
Unidas e ao Acordo de Paris.

Todos os credores recebem tratamento comparavel APRIMORAMENTO DO
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dados, mas sem margem
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contar com condigdes de
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recuperacgao verde e
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Novos paises da estrutura comum Paises n&o altamente
endividados

Analise do grau de sustentabilidade da divida

Fonte: Debt Relief for a Green and Inclusive Recovery Project, 2023.

Agenda 2030 e com as metas do Acordo de Paris. A proposta exige que
qualquer reforma relacionada a reestruturacdo da divida seja baseadas nas
estratégias e prioridades nacionais do pais devedor, e ndo impostas pela
comunidade global. Para tanto, paises que tém sua divida reestruturada
devem apresentar uma Estratégia de Recuperacdo Verde e Inclusiva, um
documento conciso que informa as prioridades da politica e menciona os
principais indicadores de desempenho que visa alcancar. E importante res-
saltar que essa Estratégia nacional partiria de estratégias, planos e visdes
nacionais existentes, como programas de desenvolvimento, Estratégias de
Desenvolvimento Sustentavel, Contribuices Nacionalmente Determinadas
(NDCs) e Planos Nacionais de Adaptacéo.

A proposta DRGR consiste em trés pilares que visam alcancar a maxima
participacdo de credores e devedores.

Conforme ilustrado na figura 1, o primeiro pilar inclui um alivio abrangente
da divida para paises elegiveis altamente endividados por parte de credores
publicos, o que é andlogo - mas aperfeicoado - ao que foi feito pela Iniciativa



para Paises Pobres Altamente Endividados (HIPC) da década de 1990. No
segundo pilar, os credores privados trocariam boa parte de suas dividas
antigas com desconto dignificativo por novos “Green and Inclusive Recovery
Bonds"”, - um tipo de divida vinculada a sustentabilidade. Por fim, o terceiro
pilar permite que paises ndo altamente endividados, mas com espaco fiscal
limitado, troquem titulos de divida por titulos climaticos ou sustentaveis.

Qualquer nova divida emitida por paises que participam da proposta DRGR
poderia receber aprimoramento de crédito do tipo Brady. Em troca do com-
promisso de vincular essas receitas a despesas alinhadas a Agenda 2030,
sua liquidacao seria garantida por um fundo. Em caso de inadimpléncia, o
garantidor adiantaria o pagamento, que, posteriormente, seria restituido
pelo pais devedor. Por meio de regime de crédito a condicbes favoraveis, os
paises teriam acesso continuo aos mercados de capital internacionais. Ao
mesmo tempo, o regime garantiria que novas dividas fossem utilizadas para
atingir metas climaticas e de desenvolvimento.

TRAGANDO UM CAMINHO RUMO AO
DESENVOLVIMENTO SUSTENTAVEL

Com base em andlises do FMI (2023) e do PNUD (2023), identificamos
61 paises de mercados emergentes e em desenvolvimento altamente vul-
neraveis a dificuldades financeiras devido a divida. Suas dividas, que foram
contraidas com credores de todos os tipos e exigem uma reestruturacédo
de US$ 812 bilhdes (Ramos et al., 2023). Alguns desses paises, como Sri
Lanka e Argentina, sdo paises de renda média e, portanto, ndo entrariam no
atual Arcabouco Comum do G20 Para esses 61 paises, denominados paises
do 'Novo Arcabouco Comum’, o estoque de divida publica e com garanta
publica totaliza $812 bilhdes. Esses paises inicialmente precisardo de uma
suspensdo do servico de sua divida enquanto uma reducdo em sua divida
na faixa de $317 bilhdes a $520 bilhdes é negociada. Dando continuidade
aos alivios histdricos da "era contemporanea" (1980-2016) e considerando
o nivel mais generoso de reducédo da divida concedida pela Iniciativa HIPC e
pela Iniciativa de Alivio da Divida Multilatera (MDRI), estimamos que esses
61 paises precisam de um alivio da divida que varia entre US$ 317 bi e US$
520 bi, 55% dos quais seriam arcados por credores privados e comerciais, e
os 45% restantes, por credores publicos e multilaterais.



RESPALDAR CREDORES MULTILATERAIS E CRIAR
UM FUNDO DE GARANTIA

Tendo em vista que alguns paises com vulnerabilidade de divida contrairam
sua divida principalmente junto a credores multilaterais, seu envolvimento é
essencial para reduzir o 6nus da divida. Como os credores multilaterais séo
atores cruciais ao financiamento do desenvolvimento, o processo de alivio
da divida ndo deve afetar seu status de credores preferenciais e sua classi-
ficacdo de risco AAA. As instituicbes multilaterais poderiam ser apoiadas
combinando aportes bilaterais - inclusive por uma redistribuicdo dos Dire-
itos Especiais de Saque (DES) do FMI - e com recursos préprios, ou seja,
parte de seus resultados operacionais.

Além do apoio a credores multilaterais, a proposta DRGR prevé uma acu-
mulacdo de recursos, criando um fundo de garantia para respaldar o alivio
da divida dos paises em desenvolvimento. Surgiria, assim, um novo fundo,
potencialmente administrado pelo Banco Mundial ou pelo Fundo Fiduciario
do Alivio da Divida, que ja apoiou a iniciativa HIPC e a MDRI. De acordo
com nossas estimativas, o apoio a reestruturacéo da divida dos 61 paises do
Novo Arcabouco Comum exigiria um fundo de aproximadamente US$ 37,1
bi a US$ 61,9 bi.

Em marco de 2023, os Direitos Especias de Saque (DES) dos paises desen-
volvidos e da China (participacées acumuladas) equivaliam a mais de US$
650 bi (FMI, 2023b). Alguns desses recursos poderiam ser redireciona-
dos para o fundo de garantia. Alternativamente, o Banco Mundial pode-
ria angariar recursos adicionais por meio da emissao de titulos perpétuos
denominados em direitos especiais de saque (Paduano e Setser, 2023).
Esses titulos perpétuos, que também poderiam ser adquiridos por inves-
tidores privados, oferecem vaérias vantagens, como: contornar o processo
burocratico de relocacao de DES e criar novos ativos semelhantes a reservas
junto aos bancos centrais.

Além disso, e a semelhanca da Iniciativa HIPC, as instituicdes multilaterais
poderiam vender parte de suas reservas de ouro para financiar sua parte
no alivio da divida. O FMI detém cerca de 90,5 milhdes de oncas, que, con-
forme o preco de mercado, estdo avaliadas em mais de US$ 160 bi (FMI,
2022). Percebese, portanto, que os recursos estdo de fato disponiveis. Para
apoiar os paises em desenvolvimento, sé falta a vontade politica dos acion-
istas das instituicées financeiras internacionais.



Sem o enfrentamento da crise da divida, os paises de mercados emergen-
tes e em desenvolvimento ndo podem atingir seus objetivos de desenvolvi-
mento e investir em acbes climaticas essenciais. Diante de uma crise da
divida, é invidvel mobilizar capital privado para o desenvolvimento. O apoio
ao alivio abrangente da divida em prol da recuperacdo verde e inclusiva abrira
novas possibilidades de desenvolvimento e permitird que entremos em uma
"década de acdo", sem perder mais uma década de desenvolvimento.

Com um balanco patrimonial limpo, paises podem angariar novos recursos

para alcancar os ODS da Agenda 2030 e as metas do Acordo de Paris. Ainda
nao é tarde para escrever a histéria do desenvolvimento da década de 2020.
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