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Prefácio

Este novo Relatório de Desenvolvimento Mundial tem seu foco nos riscos econômicos 
inter-relacionados que famílias, empresas, instituições financeiras e governos ao redor 
do mundo enfrentam em consequência da crise da Covid-19. O relatório oferece novos 
insights de pesquisas sobre os vínculos entre balanços patrimoniais e potenciais dispersões 
entre os setores. Além disso, oferece recomendações de políticas com base nesses insights. 
Mais especificamente, trata de como reduzir os riscos financeiros decorrentes das políticas 
extraordinárias adotadas em resposta à crise da Covid-19, apoiando uma recuperação 
equitativa. 

A pandemia de Covid-19, que ainda não chegou ao fim, já causou milhões de mortes, 
perdas de empregos, falências de empresas e fechamento de escolas, desencadeando a 
crise econômica mais ampla em quase um século. As taxas de pobreza dispararam, e a 
desigualdade cresceu entre os países e dentro deles. Os grupos desfavorecidos que já 
gozavam de pouca resiliência financeira antes de crise e os trabalhadores com níveis mais 
baixos de escolaridade — especialmente os mais jovens e as mulheres — foram afetados de 
maneira desproporcional. 

As respostas dos governos incluíram um conjunto de medidas, como, por exemplo, 
transferências de renda para as famílias, garantias de crédito para as empresas, condições 
de liquidez simplificadas, extensão dos prazos de pagamentos para grande parte do setor 
privado e tolerância contábil e regulatória para muitas instituições financeiras. Embora 
essas ações tenham ajudado a mitigar parcialmente as consequências econômicas e sociais 
da pandemia, elas também resultaram em riscos elevados, tais como superendividamento 
público, maior fragilidade financeira e uma erosão geral da transparência. As economias 
emergentes ficaram com um espaço fiscal muito limitado e se tornarão ainda mais 
vulneráveis devido à iminente normalização da política monetária nas economias 
avançadas.

Este relatório destaca várias áreas prioritárias de ação.
A primeira é a necessidade de detecção precoce dos riscos financeiros mais significativos. 

Como os balanços das famílias, das empresas, das instituições do setor financeiro e dos 
governos estão fortemente inter-relacionados, pode haver riscos ocultos. Em geral, a parcela 
de empréstimos inadimplentes permaneceu inferior ao que se temia no início da crise, o que 
pode ser um resultado das políticas de tolerância que postergaram o pagamento de dívidas 
e flexibilizaram os padrões contábeis. Pesquisas com empresas de economias emergentes 
revelam que muitas creem que atrasarão seus pagamentos nos próximos meses. Portanto, 
a dívida privada pode se transformar repentinamente em dívida pública, como se viu em 
muitas crises anteriores.

TEXTO EMBARGADO: NÃO PUBLICAR, DIVULGAR OU TRANSMITIR ATÉ  
AS 8H EST (13H UTC/GMT) DE 15 DE FEVEREIRO DE 2022, TERÇA-FEIRA.



vi  |  PREFÁCIO

A interdependência das políticas econômicas de diferentes países também é um fator 
importante. Os níveis da dívida pública atingiram níveis sem precedentes. À medida que a 
política monetária se enrijece nas economias avançadas, as taxas de juros também precisarão 
aumentar nas economias emergentes, e suas moedas provavelmente se depreciarão. Taxas 
de juros mais altas aumentam os custos do serviço da dívida, reforçando a tendência dos 
últimos anos; e moedas mais fracas tornam o serviço da dívida mais oneroso em relação 
ao tamanho da economia. Problemas de liquidez podem rapidamente se transformar em 
problemas de solvência.

O nexo entre empresas e governos é outra fonte potencial de passivos contingentes e 
dívidas ocultas. Solicitou-se às concessionárias estatais de serviços públicos que adiassem 
aumentos nas tarifas e tolerassem atrasos no pagamento de contas. Concessões e parcerias 
público-privadas enfrentaram fortes declínios em suas receitas. Mais cedo ou mais tarde, 
as perdas podem afetar o orçamento. Enquanto isso, empréstimos tomados de empresas 
estatais estrangeiras muitas vezes escapam à vigilância dos órgãos de gestão da dívida. 
Esses passivos contingentes e empréstimos paraestatais podem gerar riscos financeiros 
significativos em países de renda baixa e em alguns mercados emergentes.

A segunda prioridade é a necessidade de um gerenciamento proativo dos ativos 
problemáticos. Na ausência de mecanismos de resolução eficazes para a dívida do setor 
privado, os problemas de balanço patrimonial duram muito mais do que deveriam, com 
empréstimos evergreening dando sobrevida a empresas “zumbis” e minando o ímpeto da 
recuperação. Os mecanismos formais de insolvência precisam ser fortalecidos, e sistemas 
alternativos de resolução de disputas, facilitados. Mecanismos jurídicos revitalizados 
podem promover o perdão de dívidas e ajudar a proteger a reputação de longo prazo de 
ex-devedores.

A detecção precoce de riscos e a gestão proativa também podem reduzir os riscos 
associados ao serviço da dívida pública. A reformulação do perfil da dívida permite adotar 
prazos mais longos e suavizar os pagamentos relacionados a ela. A hora de agir é agora, 
enquanto as taxas de juros internacionais ainda estão baixas e o acesso aos mercados 
financeiros globais permanece uma opção. A gestão da dívida também pode oferecer uma 
proteção contra a volatilidade e fragilidade cambiais.

O maior desafio é a reestruturação da dívida pública. A ausência de um processo 
previsível, ordenado e rápido de reestruturação da dívida pública tem um custo alto, o que 
prejudica as perspectivas de recuperação e cria incertezas. Dados históricos demonstram 
que, quanto mais longo for o processo de reestruturação da dívida, maior será o haircut 
para os credores. Para os países devedores, o atraso impõe grandes reveses relacionados a 
crescimento, redução da pobreza e desenvolvimento. Infelizmente, as negociações sobre 
a reestruturação da dívida dos países mais pobres no âmbito do Quadro Comum do G20 
encontram-se paralisadas.

Por fim, é fundamental trabalhar visando à ampliação do acesso a recursos financeiros. 
As famílias de renda baixa estarão mais propensas a suavizar seu consumo se puderem 
poupar e tomar empréstimos. As pequenas empresas terão mais capacidade de investir e 
criar empregos se tiverem acesso ao crédito. O financiamento digital pode desempenhar 
um papel crítico na viabilização do acesso ao financiamento e na promoção de novas 
oportunidades econômicas.

As economias emergentes precisam reconstruir seus buffers e evitar sacrificar a 
acumulação de capital — tanto físico quanto humano — ao longo da jornada. O caminho 
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escolhido para a consolidação orçamental é de importância crucial. A composição dos 
gastos públicos afeta o crescimento econômico, e uma atividade econômica mais dinâmica 
é fundamental para o cumprimento das metas de desenvolvimento e a sustentabilidade da 
dívida no longo prazo.

Por sua vez, as economias avançadas devem eliminar cuidadosamente as políticas 
extraordinárias de estímulo e evitar criar turbulências globais. Ao reduzir os balanços 
patrimoniais de seus bancos centrais, elas também devem reequilibrar sua composição com 
ativos de curto prazo, porque as taxas de juros de curto prazo são mais importantes para as 
pequenas e médias empresas que constituem a espinha dorsal das cadeias de suprimentos 
globais.

Esta nova edição do Relatório de Desenvolvimento Mundial traça um roteiro para enfrentar 
as vulnerabilidades financeiras criadas pela crise da Covid-19. O Grupo Banco Mundial 
continuará a trabalhar incansavelmente para ajudar os países clientes nesses esforços.

David Malpass
Presidente 
Grupo Banco Mundial
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