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A Evolução da Dívida Pública e o Seu Impacto no Crescimento Económico Angolano 

 

Resumo 

Na última década, os países da África Subsariana viram a sua dívida pública atingir níveis preocupantes, 

tendo despertado a atenção de economistas e académicos acerca dos efeitos desta variável no 

crescimento económico. Para estudar o impacto da dívida pública no continente africano, este estudo 

examina o caso da economia angolana, por ser uma das economias que mais contribuiu para o 

agravamento da dívida pública nesta região. Neste sentido, a presente dissertação procura analisar a 

relação entre a dívida pública e o crescimento económico angolano, recorrendo a um modelo de 

regressão linear simples (modelo 1) que tem como variável dependente o crescimento económico, e 

variável independente a dívida pública, no período de 2006 a 2020. Adicionalmente, é estudado a relação 

entre outras variáveis macroeconómicas e o crescimento económico angolano, utilizando um modelo de 

regressão linear múltipla (modelo 2), que tem como variável dependente o crescimento económico, e 

como variáveis independentes Crescimento Económico t-1, Taxa de Inflação, Taxa de Inflação t-1, Taxa de 

Juro Real, Taxa de Juro Real t-1, e Logaritmo da Taxa de Câmbio t-1, no período de 2000 a 2020. Com 

base nos resultados da estimação do modelo 1 pelo método dos Mínimos Quadrados Ordinários, 

concluiu-se que a dívida pública afeta negativamente o crescimento económico, como era esperado, 

dado que o aumento da dívida pública incrementa as despesas públicas através dos encargos da dívida, 

diminui o investimento público, e aumenta a carga fiscal, o que implica a redução do consumo privado, 

e, consequentemente, a redução do crescimento económico. Deste modo, recomenda-se que o governo 

angolano continue a implementar programas de consolidação fiscal, a fim de se reduzirem os efeitos 

adversos do aumento da dívida pública na sua economia. 

 

 

 

PALAVRAS-CHAVE: Angola; crescimento económico; dívida pública. 
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The Evolution of Public Debt and Its Impact on Angolan Economic Growth 

 

Abstract 

In the last decade, sub-Saharan African countries have seen their public debt reach worrying levels, which 

has aroused the attention of economists and academics about the effects of this variable on economic 

growth. To study the impact of public debt on the African continent, this study examines the case of the 

Angolan economy, as it is one of the economies that has contributed most to the worsening of public debt 

in this region. To this end, this dissertation seeks to analyse the relationship between public debt and 

Angolan economic growth, using a simple linear regression model (model 1) whose dependent variable 

is economic growth and independent variable is public debt, for the period 2006-2020. Additionally, it is 

studied the relationship between other macroeconomic variables and Angolan economic growth, using a 

multiple linear regression model (model 2), with economic growth as the dependent variable and as 

independent variables Economic Growth t-1, Inflation Rate, Inflation Rate t-1, Real Interest Rate, 

Real Interest Rate t-1, and Exchange Rate Logarithm t-1, in the period between 2000 and 2020. Based on 

the results of the estimation of model 1 using the Ordinary Least Squares method, it was concluded that 

public debt negatively affects economic growth, as expected, given that an increase in public debt 

increases public spending through debt charges, decreases public investment and increases the tax 

burden, which implies a reduction in private consumption and, consequently, a reduction in economic 

growth. It is therefore recommended that the Angolan government continues to implement fiscal 

consolidation programmes to reduce the adverse effects of the increase in public debt on its economy. 
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Introdução 

A dívida pública tem sido um problema para o crescimento económico dos países em desenvolvimento, 

mas também, mais recentemente, para os países desenvolvidos. Diversos estudos têm sido feitos sobre 

esta temática como é o caso de Parfitt e Riley (1989), que constataram que, desde o século passado, o 

crescimento cumulativo da dívida pública mundial, causado, principalmente, por choques externos a 

economia mundial, nomeadamente, choques petrolíferos de 1973-1974 e 1979-1980, políticas internas 

economicamente ineficientes nos países devedores, e más políticas de crédito dos bancos comerciais, 

tem se apresentado como um problema global.  

 

Particularmente, nos países da África Subsariana (ASS), observou-se, a partir de 1980, uma dívida 

pública com tendência crescente e acelerada, consequência não só das crises petrolíferas da década de 

1970, mas também do baixo crescimento económico e do sobre endividamento, tendo este cenário 

desencadeado uma crise de endividamento no continente como concluem Greene e Khan (1990). 

 

Sendo um problema para a maioria das economias, a temática da dívida pública gerou preocupação no 

seio de economistas, académicos e organizações internacionais, tendo impulsionado a realização de 

estudos acerca do seu impacto macroeconómico. Neste sentido, estudos realizados por Reinhart e Rogoff 

(2010), Kumar e Woo (2010), Veiga et al. (2014), entre outros, acerca da interdependência entre a dívida 

pública e o crescimento económico, indicaram a existência de uma relação inversa entre as duas 

variáveis, tanto nos países desenvolvidos como nos países em desenvolvimento, levando-nos a concluir 

que a dívida pública tem um impacto negativo sobre o crescimento económico na maior parte das 

economias. 

 

De notar, porém, que grande parte dos estudos realizados para países em desenvolvimento foram sobre 

países da América Latina e países asiáticos, existindo poucos estudos sobre o impacto económico da 

dívida pública nos países africanos, principalmente, países da ASS. Deste modo, procuramos estudar a 

relação entre o aumento dívida pública e o crescimento económico nesta região, examinando o caso de 

Angola, que, segundo os dados do Fundo Monetário Internacional (FMI), é um dos países que mais 

contribuiu para o agravamento do problema do endividamento africano. 

 

De acordo com os dados do FMI, o endividamento público angolano aumentou, significativamente, nos 

últimos anos, maioritariamente, devido a queda do preço do petróleo nos mercados internacionais, ao 
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abrandamento do crescimento económico, e à forte desvalorização cambial do Kwanza face ao dólar 

americano. Este facto, implicou que a dívida pública angolana ultrapassasse os 100% do PIB, no final do 

ano de 2019, apresentando, em 2020, um rácio da dívida pública de cerca de 139% do PIB, colocando-

o numa trajetória insustentável. Com a dívida pública angolana muito acima de 100% do PIB, os encargos 

da dívida do país tornaram-se mais pesados, apresentando-se como um desafio à economia, dado que 

tem se assistido a uma redução das suas receitas fiscais, bem como um período recessivo que teve 

início no final de 2016. 

 

Neste sentido, e baseando-se nas conclusões dos estudos mencionados anteriormente, a presente 

dissertação utiliza dois modelos, um modelo de regressão linear simples (modelo 1), para averiguar a 

relação existente entre a dívida pública e o crescimento económico, no contexto da economia angolana, 

sendo incluída no modelo, apenas a variável dívida pública como variável independente, e um modelo 

de regressão linear múltipla (modelo 2), para averiguar a relação existente entre outras variáveis 

macroeconómicas e o crescimento económico, tendo como variáveis independentes: 

Crescimento Económico t-1, Taxa de Inflação, Taxa de Inflação t-1, Taxa de Juro Real, 

Taxa de Juro Real t-1, e Logaritmo da Taxa de Câmbio t-1. A inclusão destas variáveis no modelo leva em 

conta as particularidades da economia angolana, nomeadamente, a composição da sua dívida pública 

denominada, maioritariamente, em dólares americanos, e composta por empréstimos de bancos 

comerciais externos, e suas condições macroeconómicas, nomeadamente, forte depreciação cambial da 

sua moeda nacional, nos últimos anos. 

 

Os resultados obtidos com a estimação do modelo 1, no período de 2006 a 2020, indicaram que a dívida 

pública afetou negativamente o crescimento económico angolano, corroborando com as conclusões da 

grande maioria dos estudos realizados sobre esta temática.  

 

Destacamos que esta dissertação começa por apresentar uma breve introdução do tema da investigação, 

passando, de seguida, no capítulo 1, a desenvolver a revisão da principal literatura sobre a temática da 

dívida pública e crescimento económico. No capítulo 2, analisamos, a evolução da dívida pública e do 

crescimento económico angolano, comparando-os com a de alguns países da ASS e da Europa. No 

capítulo 3, apresentamos os dados e a metodologia, descrevendo, também os objetivos da análise e os 

modelos utilizados para examinar a relação entre as principais variáveis do nosso estudo. No capítulo 4, 

é desenvolvido o estudo empírico, analisando os resultados da estimação, com vista a responder à 
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questão principal desta investigação, nomeadamente, qual o impacto da dívida pública no crescimento 

económico angolano. Por último, apresentamos as principais conclusões do estudo, identificando, nas 

referências bibliográficas, todo material de suporte a nossa investigação. 
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CAPÍTULO 1 

 

Revisão Bibliográfica 
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Este capítulo tem como objetivo apresentar estudos de vários autores sobre a dívida pública e a sua 

relação com as principais variáveis macroeconómicas, nomeadamente, PIB, taxa de inflação, taxa de 

juro e taxa de câmbio. Além disso, apresenta também alguns estudos acerca da origem da crise do 

endividamento na África Subsariana (ASS), uma vez que, é relevante para percebermos a situação da 

dívida pública angolana. 

 

1.1. A Origem da Crise da Dívida Pública na África Subsariana 

A grande maioria dos países africanos enfrenta, atualmente, uma crise de endividamento, visto que se 

encontram sobrecarregados com uma dívida pública descontrolada e quase insolúvel. Embora complexa 

e multifacetada, muitos autores atribuem a origem da crise da dívida às crises do petróleo, 

principalmente, as crises do petróleo da década de 1970, à deterioração dos termos de troca, ao baixo 

crescimento económico (nomeadamente, das exportações), ao uso indevido de fundos emprestados, à 

corrupção e má governação. 

 

Segundo Ezenwe (1993), um dos autores, durante a crise petrolífera de 1973, e devido a subida dos 

preços dos bens, os governos dos países afetados, principalmente, os dependentes de exportações 

petrolíferas, aumentaram acentuadamente as despesas públicas através da contração de empréstimos 

externos, para complementar o aumento das receitas públicas gerado pela explosão das exportações, 

tendo, a partir daquela altura, começado a crise do endividamento africano.  

 

Por sua vez, os autores Greene e Khan (1990), consideraram o excesso de endividamento 

(overborrowing) como sendo a origem da crise de endividamento africano, tendo apresentado três fatores 

que levaram ao excesso. O principal fator apontado como originador da crise de envidamento africano 

foi o baixo crescimento económico, consequência da deterioração dos termos de troca, que terá sido 

causada pela crise petrolífera da década de 1970. Com efeito, com o aumento do preço do petróleo, o 

preço de outras commodities (como cacao, café, açúcar, chá, entre outros) também aumentou, fazendo 

com que os países que beneficiavam do aumento expandissem, drasticamente, as suas despesas 

públicas. No entanto, embora tivesse havido uma explosão nas exportações de commodities, as receitas 

públicas não subiram tão rapidamente, tendo, estes países, sido obrigados a recorrer a empréstimos 

externos para financiar as despesas públicas. Posteriormente, houve uma queda no preço do petróleo, 

mas as despesas públicas não foram reduzidas proporcionalmente, o que levou os países afetados a 

recorrer a mais empréstimos externos. Ora, a queda no preço do petróleo fez com que os termos de 
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troca se deteriorassem indefinidamente, dado que persistiram até aos anos 80. Por essa razão, teria se 

assistido a uma diminuição do crescimento económico, que, consequentemente, levaria os países a 

recorrer a mais dívida, causando, assim, o excesso de endividamento. 

 

Outros fatores apontados por Greene e Khan (1990) como responsáveis pelo excesso de endividamento 

foram a subida das taxas de juro externas, e o declínio na entrada líquida de capital (net capital inflows). 

Efetivamente, os aumentos das taxas de juro externas afetaram os países que recorriam, 

significativamente, aos empréstimos comerciais, sendo que, segundo Krumm (1985), podem ter 

aumentado o nível da dívida de alguns países da ASS, como o Côte d'Ivoire, Malawi e Zâmbia entre 1979 

e 1983. Da mesma forma, o declínio da entrada líquida de capital afetou a capacidade destes países 

cumprirem com o serviço da sua dívida, uma vez que, estimava-se que tivessem caído de 11-13 mil 

milhões de US$ por ano durante 1980-1982 para menos de mil milhões de US$ por ano durante 1986-

1987, o que poderá ter levado ao recurso a mais crédito e, consequentemente, ao excesso de 

endividamento. 

 

Dito isto, os gráficos abaixo apresentados e as tabelas do Anexo A permitem-nos perceber a severidade 

da crise do endividamento africano, desde a sua origem. Como podemos verificar na Figura 1, os países 

africanos apresentavam, até 1970, uma dívida externa bastante reduzida, tendo, a partir dessa altura, 

começado a apresentar uma tendência crescente. Em 1980, ano após a segunda crise petrolífera da 

década de 1970, observou-se o maior “salto” na contração de crédito, dado que a dívida externa 

aumentou em mais de 80 mil milhões de US$, no período entre 1970 e 1980. 

 

Assim, através deste gráfico, podemos perceber a gravidade da crise de endividamento africano, pois: 

De uma estimativa de 8 mil milhões de US$ em 1970, a dívida externa total dos países africanos 

(excluindo os atrasos) aumentou para uma estimativa de 174 mil milhões de US$ no final de 

1987, incluindo dívida de curto prazo estimada em 12 mil milhões de US$. Medido em dólares 

americanos constantes (1980), a dívida total africana no final do ano de 1987 era quase sete 

vezes e meia o seu nível em 1970. 

(Greene e Khan, 1990, p. 1). 
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Figura 1: Dívida Externa Agregada da África, 1970-1987 (mil milhões de US$). 

 

Nota: Em The African Debt Crisis (p. 2), de Joshua E. Greene e Mohsin S. Khan, 1990, Initiatives Publishers. 1990. Reproduzido com 

permissão. 

 

Com a Figura 2, podemos verificar que a dívida externa da ASS também apresentou uma tendência que 

aponta para: 

Um aumento ainda mais dramático dos encargos da dívida, tendo sido estimado que a dívida 

agregada (excluindo os atrasos) teria aumentado de 6 mil milhões de US$ em 1970 para cerca 

de 126 mil milhões de US$ no final de ano de 1987, incluindo a dívida de curto prazo de 7 mil 

milhões de US$. Em termos de dólares americanos constantes (1980), o aumento foi de cerca 

de 620%. (Greene e Khan, 1990, p. 4).  

Podemos concluir também que a maior parte da dívida externa africana está concentrada entre os países 

do Sul do Sahara, visto que representam mais de 50% do stock total de dívida externa africana. 

 

Figura 2: Dívida Externa Agregada da África Subsariana, 1970-1987 (mil milhões de US$). 

 

Nota: Em The African Debt Crisis (p. 2), de Joshua E. Greene e Mohsin S. Khan, 1990, Initiatives Publishers, 1990. Reproduzido com 

permissão. 

 

1.2. Impactos Macroeconómicos da Dívida Pública 

Este tópico apresenta uma revisão da literatura relacionado com o tema central desta dissertação, 

nomeadamente, o impacto da dívida pública no crescimento económico, assim como uma revisão de 

estudos relacionados com o impacto da dívida pública noutras variáveis económicas, especificamente, 
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taxa de inflação, taxa de juro, e taxa de câmbio. Deste modo, serão aqui apresentados contributos 

teóricos relevantes sobre estas temáticas, dando ênfase aos resultados e conclusões fundamentais para 

o nosso estudo. 

 

1.2.1. Impacto da Dívida Pública no Crescimento Económico 

A dívida é, por vezes, considerada um instrumento chave para o estímulo de atividades económicas, visto 

que, quando utilizada corretamente, conduz ao crescimento económico, sendo, por isso, frequente, a 

utilização de crédito para financiamento de projetos públicos. Atendendo a isto, pode-se induzir que a 

dívida poderá ter um impacto não só no crescimento económico, mas também noutros indicadores 

macroeconómicos como a taxa de inflação, a taxa de juro, e taxa de câmbio, como veremos mais adiante. 

 

Devido a sua importância, após a crise financeira de 2007-2008, vários foram os estudos publicados 

acerca do efeito que diferentes níveis1 de dívida pública teriam no crescimento económico, uma vez que, 

nessa altura, a grande maioria dos países viu o seu stock de dívida pública atingir patamares nunca 

vistos desde a Grande Depressão, preocupando, assim, académicos e economistas. 

 

Dentre vários artigos sobre esta temática, o mais influente foi o artigo “growth in a time of debt”, dos 

autores Reinhart e Rogoff (2010), que impulsionou estudos subsequentes sobre a mesma temática 

também para regiões especificas, como o estudo publicado por Veiga et al., (2014). 

 

No seu artigo, Reinhart e Rogoff (2010) procuraram encontrar uma relação sistemática entre a dívida 

pública e o crescimento económico, analisando dados de 44 países2 num período de cerca de duzentos 

anos. Com o estudo, concluíram, primeiramente, que não existe uma relação evidente entre a dívida 

pública e o crescimento real do PIB. De facto, segundo eles, existe uma fraca relação entre dívida pública 

e PIB para rácios da dívida inferiores a 90%, sendo que, para rácios da dívida superiores a 90%, existe 

uma diminuição de cerca de 4% no crescimento médio do PIB, tanto para as economias avançadas como 

para as economias emergentes, podendo-se apenas afirmar existir uma relação inversa entre dívida 

pública e PIB quando o rácio da dívida se encontrar acima de 90% do PIB. Note-se que a relação entre 

estas duas variáveis pode variar entre países, como é o caso da Austrália e da Nova Zelândia, onde não 

                                                 
1  Ou seja, dívida pública abaixo de 30%, entre 30-60%, entre 60-90%, e acima de 90% do PIB. 

2  20 países avançados e 24 países emergentes. 



9 

há diminuição no crescimento médio quando o rácio da dívida é superior a 90% do PIB. Além disso, 

como as economias emergentes dependem fortemente da dívida externa, Reinhart e Rogoff (2010) 

constataram que, quando esta atinge 60% do PIB, o crescimento anual do PIB diminui em cerca de 2%, 

sendo que, para rácios da dívida externa superiores a 90% do PIB, as taxas de crescimento reduzem-se 

para metade, significando que, ao invés de se evidenciar para rácios de dívida acima de 90% do PIB, a 

relação inversa entre dívida pública e PIB evidencia-se com antecedência nestas economias. 

 

Na mesma linha de pensamento, Veiga et al. (2014) analisaram dados de 52 países africanos entre 

1950-2012, tendo começado por analisar os 52 países como um todo, e, logo após analisar parcialmente 

de acordo com os seguintes grupos: Norte de África, África Subsariana (ASS), e SADC3. Globalmente, 

verificaram que existe uma relação não-linear, isto é, U-invertido, entre dívida pública e PIB, tendo a 

maior taxa de crescimento ocorrido quando a dívida pública representava 30-60% do PIB. Após este 

intervalo, a taxa de crescimento médio foi diminuindo à medida que o nível de endividamento 

ultrapassava 60% do PIB, tendo caído até 1.32 pontos percentuais quando a dívida pública encontrava-

se entre 60-90% do PIB, e até 1.64 pontos percentuais, quando a dívida pública excedeu 90% do PIB. 

Com a análise parcial, o mesmo estudo verificou que apenas os países da ASS exibiam um 

comportamento idêntico ao que tinham verificado anteriormente, e que, tanto os países do Norte de 

África como da SADC, revelaram uma relação (linear) inversa entre dívida pública e PIB, tendo 

apresentado a maior taxa de crescimento médio quando o rácio da dívida pública encontrava-se abaixo 

de 30% do PIB. 

 

Contrariamente aos estudos mencionados acima, Presbitero (2010) procurou estudar o impacto da 

dívida pública total, isto é, dívida externa e interna, no crescimento económico, uma vez que, dados 

disponíveis comprovaram que, desde 1990, o stock da dívida interna na dívida pública total dos países 

em desenvolvimento tem sido superior ao stock da dívida externa. Com efeito, para o período de 1990-

2007, num painel de 92 países de baixo e médio rendimento, este autor analisou o impacto da dívida 

pública total no crescimento económico, tendo obtido resultados diferentes dos outros estudos para a 

mesma questão. Enquanto estudos conduzidos por autores como a Reinhart e Rogoff (2010) concluíram 

existir uma relação inversa entre dívida pública e PIB quando o rácio da dívida é superior a 90% do PIB, 

este estudo concluiu que existe uma relação inversa entre a dívida pública total e o crescimento 

                                                 
3  Norte de África (6), África Subsariana (31) e SADC (15). 
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económico até um rácio da dívida igual a 90% do PIB, acima do qual o efeito da dívida no crescimento 

tornar-se-ia irrelevante, confirmando, assim, uma relação não-linear entre estas duas variáveis. Segundo 

Presbitero (2010), isto pode ser explicado por fatores como políticas macroeconómicas e qualidade das 

instituições, específicos a cada país, visto que, níveis de dívida consideráveis são apenas um 

constrangimento no crescimento de países com políticas macroeconómicas sólidas e instituições 

estáveis, ao passo que não apresentam qualquer constrangimento a países com políticas e instituições 

improdutivas. 

 

Por sua vez, Kumar e Woo (2010) estudaram o impacto de um elevado nível de dívida pública no 

crescimento económico a longo prazo, com base num painel de economias avançadas e emergentes. 

No entanto, ao contrário de estudos anteriores, estes autores fixaram a sua análise no impacto da dívida 

pública inicial no crescimento económico, a fim de evitar o problema da causalidade reversa entre estas 

variáveis, tendo concluído existir uma relação inversa entre a dívida pública inicial e o crescimento 

subsequente, visto que, evidências comprovaram que, em média, um aumento de 10% no rácio da dívida 

inicial está associado a um abrandamento do crescimento anual real do PIB per capita de cerca de 0,2% 

por ano. Evidências também comprovaram existir uma relação não-linear entre estas duas variáveis, uma 

vez que, níveis mais elevados de dívida inicial têm um efeito negativo proporcionalmente maior no 

crescimento subsequente. Para além disto, ao analisarem as componentes do PIB, através da 

contabilidade de crescimento, os autores concluíram que os efeitos adversos no crescimento da dívida 

inicial refletem, em grande parte, um abrandamento no crescimento da produtividade do trabalho, 

principalmente, devido à redução do investimento e ao crescimento mais lento do capital por trabalhador. 

 

Por último, Pescatori et al. (2014) procuraram verificar-se, de facto, existe um intervalo a partir do qual 

a dívida pública afeta negativamente o crescimento económico. Com base em dados históricos da dívida 

pública datando de 1875, estes autores concluir não existir provas de qualquer intervalo de dívida pública 

acima do qual as perspetivas de crescimento económico a longo prazo estivessem drasticamente 

comprometidas. De facto, de acordo com o estudo, apenas existe uma associação entre elevados níveis 

de dívida pública, ou seja, rácio da dívida acima de 90%, e baixo crescimento económico a curto prazo, 

dado que a taxa de crescimento médio ronda os 2% em países com dívida pública abaixo de 90% do PIB, 

e ronda os -2% em países com rácio de dívida acima desse nível. No entanto, para o longo prazo, não 

encontraram evidências de intervalos de dívida pública acima do qual a taxa de crescimento do PIB 

diminui. Contudo, indicaram que isto não significa que elevados níveis de dívida não apresentem 
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problemas para economia, visto que, evidências apontaram para maior volatilidade do PIB perante 

elevados níveis de dívida, o que poderá afetar negativamente a economia, dado que os agentes 

económicos dependem muito da estabilidade económica para fazer previsões. Por último, os autores 

concluíram ser importante ter em consideração a trajetória da dívida pública ao analisar os seus efeitos 

no crescimento económico, uma vez que, evidências apontaram que países com elevados níveis de 

dívida, mas numa trajetória decrescente, aparentam crescer tão rapidamente quanto países com menor 

dívida. 

 

1.2.2. Impacto da Dívida Pública na Taxa de Inflação 

Tal como referido por Kwon et al. (2009), a teoria quantitativa da moeda estabelece que a inflação é, 

meramente, uma política monetária, visto que, depende, diretamente, da quantidade de moeda em 

circulação. Todavia, um estudo realizado por Sargent e Wallace (1981) revelou que a política monetária 

poderá também ser afetada pela política orçamental. De facto, de acordo com estes autores, numa 

economia monetarista, isto é, uma economia em que a base monetária está, relativamente, associada 

ao nível dos preços, e onde a autoridade monetária obtém receitas através da senhoriagem, a taxa de 

inflação dependerá da autoridade dominante. Deste modo, quando a autoridade fiscal domina a 

autoridade monetária, no caso em que a primeira é incapaz de financiar o seu orçamento (ou défice) 

com a venda de obrigações, a última será forçada a aumentar a taxa de crescimento da base monetária, 

através da qual aufere senhoriagem que sustentará o orçamento, tornando-se incapaz de controlar a 

inflação, e sendo obrigada a suportar um nível de inflação elevado. 

 

Com base nesta e noutras conclusões, o estudo de Kwon et al. (2009) examinou a associação entre a 

política orçamental e a taxa de inflação, com base num conjunto de dados cross-country para 71 países 

num período de 43 anos, tendo concluído existir uma relação (linear) positiva entre a inflação e o 

crescimento da dívida pública, que é, particularmente, mais forte nas economias em desenvolvimento. 

De facto, verificaram que países altamente endividados tendem a evidenciar efeitos significativos do 

crescimento da dívida pública sobre a inflação, algo que não é evidente para os países com baixo nível 

de endividamento. 

 

Num pensamento similar, Reinhart e Rogoff (2010) estudaram o efeito da dívida pública no crescimento 

económico e na inflação, tendo concluído não existir uma relação sistemática entre dívida pública e taxa 

de inflação para a maioria dos países avançados, visto que, não constataram, simultaneamente, um 
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aumento da inflação quando a dívida aumentou, e uma diminuição da inflação quando a dívida diminuiu. 

Contudo, apontaram os EUA como uma exceção, uma vez que, neste país, rácios da dívida superiores a 

90% estavam associados a uma taxa de inflação, significativamente, elevada. No caso das economias 

emergentes, verificaram que existe uma relação positiva entre a dívida pública e a inflação, uma vez que, 

elevados níveis de dívida pública estavam associados a elevadas taxas de inflação. Ressalte-se que, o 

valor médio da taxa de inflação mais do que duplica à medida que a dívida pública passa de menos 30% 

para mais de 90% do PIB. De acordo com os autores, isto pode ser explicado pela dominância fiscal 

(fiscal dominance), uma situação que ocorre quando os bancos centrais, ao invés de controlar a inflação, 

tentam impedir a falência do seu governo, mantendo as taxas de juro baixas, pois aumentos nesta taxa 

dificultariam o serviço da dívida. De facto, segundo Hooley et al. (2021), a dominância fiscal ou os 

empréstimos do banco central ao governo para fins orçamentais é ainda bastante utilizada entre os 

países da ASS, embora a sua magnitude tenha diminuído ao longo do tempo. 

 

Por último, para os países africanos, Veiga et al. (2014) também concluíram que elevados níveis de 

dívida pública refletem um aumento nas taxas de inflação. Com efeito, verificaram que existe uma relação 

(não-linear) positiva entre a dívida e a inflação, dado que, a taxa de inflação mais baixa ocorreu quando 

a dívida representava 60% do PIB, aumentando, posteriormente, à medida que o rácio da dívida 

ultrapassava 60%. 

 

1.2.3. Impacto da Dívida Pública na Taxa de Juro 

De acordo com a teoria da preferência pela liquidez de Keynes, as taxas de juro são determinadas pelo 

equilíbrio entre a procura e a oferta de moeda no mercado monetário, fazendo delas um fenómeno 

puramente monetário. Além disso, a economia monetária considera que as taxas de juro são utilizadas 

pelos bancos centrais como instrumento monetário de manutenção da estabilidade dos preços, de tal 

modo que são influenciadas pelas suas taxas diretoras. 

 

Embora seja considerado um fenómeno puramente monetário, é importante notar que outras políticas 

económicas também podem afetar as taxas de juro. De facto, a literatura sugere que um tipo específico 

de política orçamental, nomeadamente, a política expansionista, poderá ter um efeito positivo nas taxas 

de juro, que, consequentemente, ocasionaria um efeito de crowding out, uma vez que, os agentes 

económicos estariam desencorajados a consumir e investir. Atendendo a isto, alguns estudos foram 

realizados para determinar, precisamente, a relação entre a dívida pública e as taxas de juro. 
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Num artigo que analisou vários problemas entre os países da OCDE durante o período de 1975-1987, 

Tanzi & Lutz (1991) estudaram o efeito da dívida pública e do défice orçamental nas taxas de juro reais, 

tendo concluído que existe uma relação positiva tanto entre a dívida pública e as taxas de juro reais, 

como entre o défice orçamental e as taxas de juro reais. Com efeito, evidências demostraram que um 

aumento em 1 ponto percentual no rácio da dívida pública levava a um aumento de 20 pontos base nas 

taxas de juro reais, e que um aumento em 1 ponto percentual no défice orçamental tinha um efeito oito 

a dez vezes maior nas taxas de juro reais. 

 

Na mesma linha de pensamento, um estudo realizado por Paesani et al. (2006), no período 1983-2003, 

para os EUA, Alemanha e Itália, analisou a forma como a acumulação da dívida pública afeta as taxas 

de juro de longo-prazo, tanto a nível nacional como internacional, tendo concluído existir uma relação 

positiva entre a dívida pública e a taxa de juro, visto que, evidências demostraram que uma acumulação 

sustentada da dívida conduz, temporariamente, a elevadas taxas de juro de longo-prazo. Concluiu-se 

também que o efeito adverso da acumulação da dívida sobre as taxas de juro transborda (efeito spill 

over) para outros países, sobretudo dos EUA para os dois países europeus em análise. Com efeito, os 

autores constataram que a deterioração orçamental que contribuiu para elevadas taxas de juro de longo-

prazo nos EUA tem um fraco, mas positivo impacto nas taxas de juro de longo-prazo alemãs e um impacto 

mais forte nas taxas de juro de longo-prazo italianas. Observaram também que choques transitórios nas 

taxas de juro de longo-prazo alemãs tendiam a ter um ligeiro impacto nas taxas de juro de longo-prazo 

italianas, e que, contrariamente, choques transitórios nas taxas de juro de longo-prazo italianas não 

tinham qualquer impacto em nenhum das economias em análise. 

 

Um estudo mais recente, embora realizado apenas para a economia norte-americana, chegou a 

conclusões importantes a mencionar. Realizado por Gamber & Seliski (2019), o estudo analisou a relação 

entre a dívida federal projetada e as taxas de juro de longo-prazo esperadas, tendo concluído, mais uma 

vez, que existe uma relação positiva entre estas duas variáveis. Com efeito, evidências demostraram que 

por cada aumento em 1 ponto percentual no rácio dívida projetada/PIB, as taxas de juro esperadas 

aumentaram em cerca de 2 a 3 pontos base. Foi também verificado que o efeito da dívida federal sobre 

as taxas de juro varia, significativamente, dependendo da política orçamental em vigor. Por um lado, uma 

política orçamental que incentivasse o investimento nos fatores produtivos trabalho e capital teria, 

provavelmente, um efeito inferior ao estimado sobre as taxas de juro, visto que, uma maior oferta de 



14 

capital ou de trabalho compensaria parte do crowding out inicial causado por uma dívida pública mais 

elevada. De forma oposta, uma política orçamental que desincentivasse o investimento teria, 

provavelmente, um efeito superior ao estimado sobre as taxas de juro. 

 

1.2.4. Impacto da Dívida Pública na Taxa de Câmbio 

Antes de abordar os fatores determinantes da taxa de câmbio, é importante mencionar os diferentes 

tipos de sistemas de taxas de câmbio. Existem, essencialmente, dois sistemas de taxas de câmbio: taxas 

fixas e taxas flutuantes. O primeiro sistema tem quatro subsistemas que utilizam reservas internacionais, 

que fazem parte do balanço dos bancos centrais, para manter a taxa de câmbio fixa. Neste sentido, os 

bancos centrais determinam a taxa de câmbio. Simplificadamente, no segundo sistema, a taxa de câmbio 

é determinada no mercado cambial pela oferta e procura de uma moeda em relação a outra. Atendendo 

a isto, podemos concluir que a taxa de câmbio é um fenómeno ligado à política cambial, apesar de 

também poder ser afetada pela política monetária através do preço4 e da taxa de juro5. Adicionalmente, 

a política orçamental poderá também, indiretamente, afetar a taxa de câmbio através dos seus diferentes 

tipos. Por exemplo, uma política expansionista, em que o governo aumenta a despesa quer através do 

aumento dos impostos quer através da emissão de obrigações, valoriza a moeda nacional face às moedas 

estrangeiras.  

Embora a teoria convencional sugira que as políticas orçamentais afetam as taxas de câmbio, existem 

poucos estudos realizados para encontrar uma ligação direta entre a dívida pública (ou os défices 

orçamentais) e a taxa de câmbio. 

 

Estudando para países desenvolvidos, McMillin e Koray (1990) examinaram os efeitos do valor de 

mercado da dívida pública privada dos EUA e do Canadá sobre a taxa de câmbio real entre o dólar 

canadiano e o dólar americano, concluindo que a dívida pública tem efeitos significativos sobre a taxa de 

câmbio, e que choques na dívida pública podem conduzir a uma depreciação de curto prazo do dólar 

americano, contrariamente a uma apreciação, tal como sugere a teoria convencional, podendo ser 

explicado pela Equivalência Ricardiana. Com efeito, segundo Barro (1974), o financiamento da dívida 

pública, seja através de impostos atuais ou futuros, não tem efeitos sobre a procura agregada, PIB, 

riqueza, etc., pelo que também não terá qualquer efeito sobre a taxa de câmbio. Todavia, o autor 

                                                 
4  A teoria da paridade do poder de compra sugere que as taxas de câmbio (reais) dependem dos preços e das alterações nos preços dos bens entre dois 

países. 

5 As taxas diretoras dos bancos centrais podem, indiretamente, afetar a taxa de câmbio. 
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argumenta também que, na presença de incertezas acerca das responsabilidades fiscais futuras, a 

emissão de obrigações pode aumentar o risco global contido no balanço das famílias, reduzindo, assim, 

a sua riqueza e, consequentemente, depreciando a taxa de câmbio. 

 

Por sua vez, Sène (2004) examinou a relação entre a dívida pública externa e a taxa de câmbio real de 

equilíbrio nos países em desenvolvimento, concluindo que existe uma forte ligação entre o excesso de 

dívida (debt overhang) e a taxa de câmbio real de equilíbrio, que, segundo ele, depende da capacidade 

do governo de utilizar o imposto inflacionário e de reduzir os seus subsídios à economia durante os 

períodos de sobre endividamento. De facto, Sène (2004) verificou que, por um lado, um nível "razoável" 

de dívida tende a depreciar a taxa de câmbio real, dado que o governo continuará a ser capaz de manter 

certos subsídios fundamentais à economia, e terá menor probabilidade de utilizar o imposto inflacionário 

para se financiar. Por outro lado, um excesso de dívida (debt overhang) tende a apreciar a taxa de câmbio 

real, visto que, o governo, para se financiar, faria uso de impostos inflacionários, que resultariam em 

pressões inflacionárias, e afetariam a competitividade da economia. 

 

Considerando que a moeda da nossa economia de estudo é fraca, acreditamos ser importante mencionar 

as conclusões dos estudos realizados por Alam e Taib (2013), e Schonerwald da Silva e Vernengo (2007), 

a fim de percebermos como diferentes dinâmicas da taxa de câmbio poderão afetar o stock da dívida 

pública, e vice-versa. De facto, segundo Schonerwald da Silva e Vernengo (2007), é importante estudar 

o efeito das dinâmicas da taxa de câmbio quando se estuda economias com moedas fracas e com parte 

significativa da sua dívida denominada em dólares americanos. 

 

Assim sendo, Alam e Taib (2013) examinaram, além de outras variáveis6, a relação entre a depreciação 

da taxa de câmbio e a dívida pública. Com efeito, acrescentando à literatura que afirma que os défices 

orçamentais originam a dívida pública, os autores constataram que, no caso da dívida pública externa, 

ceteris paribus, o défice da balança corrente e a depreciação da taxa de câmbio também entram em 

jogo, uma vez que revelam uma relação significativa com a dívida. Analisando um painel de seis “Debt 

Trap Countries (DTC)” e oito “Non-Debt Trap Countries (NDTC)”, verificaram que existe uma relação 

positiva entre a dívida pública externa (EPD) e o défice orçamental (BD), o défice da balança corrente 

(CAD) e a depreciação da taxa de câmbio (ERD), embora a força dessa relação varie entre os DTC e os 

                                                 
6  O estudo fez uma investigação da relação entre a dívida pública externa e o défice orçamental, o défice da balança de transações correntes e a depreciação 

da taxa de câmbio. 
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NDTC. Por um lado, no caso da DTC, um coeficiente mais forte de EPD, BD e ERD indicava uma maior 

procura de dívida pública externa. Por outro lado, no caso da NDTC, um coeficiente relativamente mais 

baixo de EPD, BD e ERD indicava uma menor procura de dívida. 

 

Por seu turno, Schonerwald da Silva e Vernengo (2007) estudaram, para as economias da América 

Latina, a relação entre a taxa de câmbio e a dívida pública, tendo concluído que esta é intermediada por 

dois mecanismos. Por um lado, verificaram que uma taxa de câmbio desvalorizada implicava um maior 

pagamento, em moeda nacional, da dívida denominada em moeda estrangeira. Por outro lado, 

verificaram que um aumento da dívida pública levava a uma perceção de maior risco de incumprimento, 

que forçava a saída de capitais e levava a uma desvalorização da taxa de câmbio. 

Embora sejam pertinentes, devido a diferenças entre economias de diferentes regiões, não sabemos até 

que ponto as conclusões destes estudos vão ao encontro da situação das economias africanas. 

 

Por último, utilizando uma abordagem microeconómica da taxa de câmbio real, Lin (1994) examinou o 

efeito, no estado estacionário, da dívida pública sobre a taxa de câmbio real num modelo de gerações 

sobrepostas de dois países com produtividade, concluindo que, mantendo-se tudo o resto constante, um 

aumento da dívida pública deprecia a taxa de câmbio real de um país com uma elasticidade-capital do 

produto relativamente mais elevada, e aprecia a taxa de câmbio real de um país com uma elasticidade-

capital do produto relativamente mais baixa. Com efeito, atendendo a teoria macroeconómica 

internacional, isto acontece porque um país com uma elasticidade-capital do produto mais baixa tem 

uma oferta relativa de produtos nacionais inferior à de um país com uma elasticidade-capital do produto 

mais elevada, tornando os seus produtos mais caros para os estrangeiros e, consequentemente, 

apreciando a sua taxa de câmbio real. 
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CAPÍTULO 2 

 

Dívida Pública e Crescimento Económico – Análise e Evolução 

Histórica 
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Neste capítulo procedemos, primeiramente, à análise da evolução histórica da dívida pública, tendo em 

conta os indicadores mais relevantes para analisar a dívida, nomeadamente, o saldo orçamental (em % 

do PIB) e saldo primário (em % do PIB), e à análise do crescimento económico angolano, comparando, 

de seguida, a dívida pública angolana com a dívida pública de países em desenvolvimento, 

particularmente, países da África Subsariana (ASS), e de países desenvolvidos, especificamente, duas 

economias da Zona Euro (ZE) e o Reino Unido, nos últimos 20 anos (2000 a 2020). Além disto, 

discutimos, sucintamente, sobre os principais riscos macroeconómicos da economia angolana. 

 

2.1. Análise Histórica dos Principais Indicadores Macroeconómicos da 

Economia Angolana 

Com esta dissertação, procuramos compreender a relação existente entre a dívida pública e o 

crescimento económico no caso angolano, particularmente, de que forma a dívida impacta o crescimento 

económico. Contudo, antes de partirmos ao estudo desta relação, apresentaremos, individualmente, a 

evolução das duas variáveis em questão, considerando o contexto histórico em que se desenvolveram, 

e, analisando, de seguida, graficamente, uma possível relação entre as duas variáveis. Deste modo, este 

tópico aborda a evolução individual da dívida pública e do PIB angolano, relacionando-a com alguns 

eventos marcantes das duas últimas décadas, apresentando, de seguida, a evolução conjunta das 

variáveis em questão. 

 

2.1.1. Evolução da Dívida Pública Angolana 

De acordo com o Banco de Portugal (BdP), “a dívida pública é compreendida pelo stock acumulado de 

responsabilidades a cargo das administrações públicas de um país, títulos de dívida emitidos (de entre 

outros, as obrigações e os bilhetes do Tesouro) e empréstimos obtidos por estas mesmas entidades”, 

sendo, macroeconomicamente, representado em percentagem do PIB. 

 

Na literatura económica, a dívida pública pode também ser vista como défices públicos acumulados ao 

longo dos anos, sendo, neste caso, o défice público considerado uma variável de fluxo, e a dívida pública 

considerada uma variável de stock (Goodwin et al., 2014). Por sua vez, o défice público representa saldos 

orçamentais negativos. Como o quadro de sustentabilidade da dívida pública tem o défice primário como 

um dos fatores que afeta o nível de endividamento7, teremos de basear a nossa análise da dívida pública 

                                                 
7  Ver Debrun et al (2018). 
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angolana, levando em conta também o seu saldo primário. De notar que, segundo o Conselho das 

Finanças Públicas (CFP), o saldo primário representa a diferença entre as receitas e as despesas 

primárias (despesas antes de juros da dívida). 

 

Como é visível na Figura 3, no intervalo de tempo em estudo, isto é, de 2000 a 2020, a dívida pública 

angolana (em % do PIB) evidenciou comportamentos irregulares, uma vez que não exibiu uma tendência 

uniforme ao longo das duas últimas décadas. 

 

Figura 3: Evolução da Dívida Pública e do Saldo Primário de Angola (em % PIB). 

 

Fonte: Elaboração Própria com Base em Dados do FMI (WEO). 

 

Entre 2000 e 2006, a dívida pública angolana registou uma tendência decrescente, como consequência 

do fim da guerra civil angolana, que terá reduzido as despesas públicas por via da redução das despesas 

com a guerra. Durante este período, verificou-se também que o saldo primário angolano apresentou um 

superavit de cerca de 4,7% do PIB, em média. Assim sendo, assistiu-se a uma redução drástica do stock 

de endividamento angolano em % PIB, que passou de 133,91% para 18,73%.  

 

Por sua vez, no período de 2006 a 2009, a dívida pública angolana apresentou uma tendência crescente, 

que poderá ter sido consequência da crise financeira de 2008 causada pela instabilidade do setor 

bancário e financeiro norte americano, que teve origem no colapso do mercado imobiliário nos EUA, 

tendo-se alastrado, posteriormente, para a Europa e o mundo. 

 

Como é visível na Figura 4, o contexto de crise financeira mundial poderá ter ocasionado a redução das 

receitas públicas angolanas (que refletiu-se numa redução do superavit primário), por intermédio da 

queda dos preços internacionais do petróleo, visto que as receitas públicas angolanas têm como principal 
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fonte as receitas petrolíferas. Deste modo, assistiu-se a uma subida significativa da dívida pública 

angolana em % PIB, uma vez que passou de 18,73% para 56,30%. 

 

Figura 4: Evolução das Receitas Totais (em % PIB) e do Preço do Petróleo Brent (por barril 

em US$). 

 

Fonte: Elaboração Própria com Base em Dados do FMI (WEO) e EIA, respetivamente. 

 

Entre 2009 e 2012, devido a melhoria das condições nos mercados internacionais, assistiu-se uma 

redução considerável da dívida pública angolana, que passou de 56,30% do PIB para 26,69%. 

 

Já no período entre 2014 e 2020, observou-se, essencialmente, uma macrotendência crescente com 

dois fragmentos. O primeiro ocorreu entre 2014 e 2016, devido a queda acentuada dos preços 

internacionais do petróleo, causada, principalmente, pelo excesso de oferta do petróleo em relação à 

procura8, levando, consequentemente, a uma redução considerável das receitas públicas angolanas e 

num défice primário. Assim sendo, assistiu-se a uma ligeira subida da dívida pública angolana, que 

passou de 39,81% para 75,66% do PIB, tendo, a mesma, sofrido uma pequena correção em 2017, 

quando o stock de endividamento passou de 75,66% para 69,32%. A segunda parte da macrotendência 

ocorreu entre 2017 e 2020, sendo que poderá ter sido causada, primeiramente, pela desvalorização da 

moeda nacional angolana face ao dólar americano, que agravou, em termos nominais, os encargos da 

dívida, uma vez que, tal como é visível na Figura 5, grande parte da dívida pública angolana está expressa 

em dólares americanos, aumentando, assim, as despesas públicas angolanas. 

 

Contrariamente ao que se esperava, o nível de endividamento angolano, neste período, continuou a 

aumentar, mesmo em presença de um superavit primário, visto que a subida dos encargos da dívida 

                                                 
8 Ver Mead e Stiger (2015). 
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afeta apenas as despesas públicas (e, consequentemente, o saldo orçamental9), e não as despesas 

primárias, aumentando, assim, a necessidade líquida de financiamento10 da economia angolana. Além 

disso, a tendência crescente da dívida pública angolana terá sido também causada pelo surto mundial 

da Covid 19 (em 2020), que obrigou os países a adotarem uma política expansionista (aumentando as 

despesas públicas, como é visível na Figura 5) para suportar as suas economias, visto que teriam ficado 

paralisadas devido às interrupções na cadeia de valor. Neste sentido, assistiu-se, de 2017 a 2020, uma 

subida acentuada da dívida pública angolana, que passou de 69,32% para 138,9% do PIB, ultrapassando 

o nível de endividamento verificado em 2000. 

 
Figura 5: Stock da Dívida Externa Angolana Por Moeda e Evolução das Despesas Totais 

(em % PIB). 

 

Fonte: Elaboração Própria com Base em Dados do MINFIN (3ºT 2020) e do FMI (WEO), respetivamente. 

 

Como a análise da dívida pública angolana, podemos concluir que o Orçamento Geral do Estado (OGE) 

angolano depende, fortemente, das receitas provenientes do setor petrolífero, que torna as finanças 

públicas angolanas extremamente vulneráveis aos choques externos por via dos mercados internacionais 

(concretamente, dos mercados das commodities). Para reduzir a dependência orçamental no petróleo, 

o Estado angolano implementou desde 2019, por recomendação do FMI, o Imposto sobre Valor 

Acrescentado (IVA), aplicado, não só, sobre produtos e serviços adquiridos por consumidores, mas 

também sobre importações, que permitirá arrecadar mais receitas não petrolíferas (MINFIN, s.d.). 

 

Além disso, verificamos também que a dívida pública angolana encontra-se numa trajetória insustentável, 

tendo, por essa razão, o Estado angolano implementado, a partir de 2018, o programa de estabilização 

macroeconómica, que visa “a consolidação orçamental, a redução do rácio da dívida pública em % do 

                                                 
9 Segundo o Conselho das Finanças Públicas, o saldo orçamental é designado, estaticamente, como capacidade ou necessidade líquida de financiamento. 

10 Ver Apêndice A. 
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PIB para 60% no médio prazo, a melhoria do perfil da dívida por meio de uma operação de gestão de 

passivos, e a liquidação de pagamentos internos em atraso (FMI, 2018).  

 

2.1.2. Evolução do Crescimento Económico Angolano 

A estrutura da economia angolana indica que o país depende, fortemente, do setor petrolífero, 

especialmente, das exportações do petróleo, que representava, em 2019, mais 95% das exportações, e 

cerca de 57%11 das receitas fiscais, apontando o setor como sendo o mais importante na sua economia, 

e sugerindo uma concentração da estrutura económica no setor primário (EEMP-MINFIN, 2019). 

 

Em vista disto, a economia angolana sofre vários choques externos provenientes dos mercados 

internacionais, que, por sua vez, geram inúmeros desequilíbrios macroeconómicos, aumentando o grau 

de incerteza na programação económica e financeira do país (EEMP-MINFIN, 2019). Por isso, em 

períodos de crise financeira global e grandes flutuações nos preços internacionais do petróleo, observam-

se baixas (negativas) taxas de crescimento económico, que, por sua vez, levam a redução do PIB 

angolano. 

 

Para comprovarmos a forte relação entre o PIB angolano e o setor petrolífero, analisamos abaixo a Figura 

6, que nos permitiu averiguar que o PIB teve uma evolução bastante semelhante à evolução do preço do 

petróleo nos mercados internacionais. 

 

Figura 6: Evolução do PIB Nominal (em mil milhões de US$) e do Preço do Petróleo Brent 

(por barril em US$). 

 

Fonte: Elaboração Própria com Base em Dados do FMI (WEO). 

 

                                                 
11  Ver Apêndice B. 
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Fazendo um diagnóstico mais profundo à evolução do PIB nominal, observamos que este teve um período 

de crescimento massivo e contínuo durante sete anos consecutivos, isto é, entre 2000 e 2007, que 

resultou, não só da Conquista da Paz e da Reconciliação Nacional em 2002, mas também da subida 

dos preços internacionais do petróleo devido ao aumento da procura pela commodity, principalmente, 

por parte da China12, tendo atingido o seu pico em 2008. 

 

Após o ano de 2008, e devido à crise financeira global que ocorreu no mesmo ano, observou-se uma 

ligeira redução do PIB nominal angolano, que se prolongou até o ano de 2009, devendo-se, esta evolução, 

a (forte) ligação da economia angolana com os mercados internacionais por intermédio do setor 

petrolífero que, durante a recessão de 2008-2009, sofreu um choque que levou a uma queda de cerca 

de 70% no preço do petróleo, visto que passou de 150 US$ (em meados de 2008) para 40 US$ (no final 

de 2009)13. 

 

Logo após o ano de 2009, a tendência decrescente observada anteriormente viu-se revertida, tendo sido 

verificado uma nova tendência crescente, ou seja, uma subida significativa do PIB, que durou cerca de 

quatro anos, isto é, no período de 2010 e 2014, resultando da melhoria das condições nos mercados 

internacionais e do crescimento exponencial dos preços internacionais do petróleo. Apesar do preço 

internacional do petróleo ter atingido o seu pico em 2011, o PIB, embora numa trajetória pouco 

acentuada, continuou a subir, atingindo, por sua vez, o pico em 2014, quando começou a grande queda 

do preço internacional do petróleo. 

 

Devido à grande queda14 dos preços internacionais do petróleo, que teve começo em 2014, no período 

entre 2014 e 2016, verificou-se um novo abrandamento do PIB angolano, que foi, desta vez, mais 

acentuada do que a verificada entre 2008 e 2009, tendo, a queda do preço do petróleo, afetado também, 

drasticamente, a oferta de moeda estrangeira no mercado angolano, que, por sua vez, desencadeou um 

ambiente de forte volatilidade cambial e forte depreciação cambial do Kwanza face ao dólar americano.    

                                                 
12 Ver Gränitz (2020). 

13 Ver BCE (2012). 

14  Segundo Stocker et al. (2018), a queda do preço do petróleo ocorrido entre 2014 e 2016, terá sido provocada, principalmente, pelo aumento da produção 

norte americana da commodity, e pelo enfraquecimento da procura pela mesma. 
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No final do ano de 2016, registou-se uma ligeira recuperação económica que durou pouco menos de um 

ano, isto é, até 2017, tendo, contudo, servido para a melhoria das expetativas dos agentes económicos 

(nacionais e estrangeiros). 

 

Por último, a partir do final de 2017 até ao ano de 2020, embora o preço do petróleo estivesse ainda a 

crescer até 2018, verificou-se uma descida acentuada no PIB angolano, que terá sido causada por vários 

acontecimentos, dentre os quais, tensões políticas motivadas pelas eleições presidenciais angolanas 

decorridas em 2017, queda do preço do barril do petróleo nos mercados internacionais a partir de 2018, 

e surto do vírus da Covid-19 anunciada em Março de 2020. 

 

Após a análise do PIB nominal, é necessário analisarmos também a evolução da taxa de crescimento do 

PIB real, que nos permite examinar o crescimento real de uma economia, isto é, o seu desempenho, 

sem termos em conta os efeitos da inflação. 

 

Com base na Figura 7, a economia angolana registou o seu maior desempenho em 2005, quando a taxa 

de crescimento do PIB real atingiu cerca de 15%, e a sua menor performance em 2020, quando observou-

se uma taxa de crescimento negativa, no valor de 5,6%. Entretanto, importa anotar que, durante o período 

em análise, isto é, de 2000 a 2020, a taxa de crescimento do PIB real registou, quase sempre, valores 

positivos, indicando, no geral, que a economia angolana teve boa performance ao longo dos anos. 

 

Figura 7: Evolução da Taxa de Crescimento do PIB Real (em %). 

 

Fonte: Elaboração Própria com Base em Dados do FMI (WEO). 
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Recorrendo a uma análise mais detalhada, de 2000 até 2007, verificou-se, em média, uma taxa de 

crescimento positiva, embora tenha havido, em 2003, uma queda drástica causada por condições 

económicas internas15, próprias à economia angolana. 

 

Porém, em finais de 2008, a crise económica e financeira global atingiu a economia doméstica através 

do choque que teve nos mercados internacionais, e por via da queda, drástica, dos preços do petróleo 

nestes mercados, tendo reduzido, consideravelmente, a taxa de crescimento, que passou de cerca de 

14% em 2007, para 0,9% em 2009. Como consequência, geraram-se expetativas de desvalorização 

cambial, que resultaram na redução do influxo de divisas, tendo isto levado a pressões sobre as reservas 

cambiais do país (MINFIN-Relatório de Fundamentação, s.d.). 

 

Após este período, assistiu-se a uma ligeira melhoria da performance da economia angolana, tendo a 

taxa de crescimento passado de 0,9% para 8,5% em 2009 e 2012, respetivamente. De 2012 a 2020, 

assistiu-se a sucessivos declínios na taxa de crescimento do PIB real angolano, causados, entre 2014 e 

2016, por uma queda nos preços do petróleo nos mercados internacionais. 

 

Vale referir que, entre 2013-2014, a fim de se reduzir a dependência económica no setor petrolífero, o 

governo angolano lançou bases para a diversificação da economia, assentes numa estratégia de 

investimento público em infraestruturas, que sofreu, no entanto, constrangimentos, devido ao cenário 

económico angolano e mundial nos anos após a crise financeira de 2008-2009 (Mateus, 2017). 

 

De 2016 a 2020, o ciclo real dos negócios da economia angolana apresentou um comportamento 

recessivo, tendo registado, nos respetivos anos, taxas de crescimento negativas em cerca de 2,6%, 0,2%, 

1,3%, 0,7% e 5,6%. Tal comportamento deveu-se a cortes na produção de petróleo pela OPEP16 e a baixa 

atividade económica do setor não petrolífero (efeito spillover)17. Além disso, António (2021) afirmou que 

existem outras justificações para o comportamento recessivo da economia angolana, dos quais, o elevado 

nível de corrupção no país, e o uso inadequado dos recursos públicos, visto que, a maior parte dos 

                                                 
15 Segundo FMI (2004), o regresso de mais de 4 milhões de refugiados e deslocados internos, a destruição de infraestruturas, a desminagem e o declínio do 

capital humano, terão causado desafios ao crescimento económico angolano. 

16 Ver Quint, D. (2019). 

17 Ver (EEMP-MINFIN, 2019). 
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fundos públicos tem destinos desconhecidos, resultando no agravamento das condições de vida dos 

cidadãos e num aumento do nível de pobreza no país. 

 

Portanto, com análise da situação económica angolana, concluímos que esta é fortemente dependente 

da evolução das condições económicas externas a sua economia, tornando-se, assim, indispensável a 

adoção de estratégias, por parte das autoridades competentes, para garantir a sustentabilidade das 

contas externas e internas (ou seja, para o equilíbrio, não só, das finanças públicas, como também para 

o equilíbrio macroeconómico). 

 

Para o equilíbrio externo, aboliu-se o sistema cambial que terá sido, até ao momento, semirrígida, 

implementando-se, em 201818, como parte do programa de estabilização macroeconómica, o regime de 

bandas de flutuação da taxa de câmbio, cujos limites são estabelecidos e ajustados pelo Comité de 

Política Monetária do BNA, que terá, “permitido a depreciação do Kwanza (46% do Kwanza face ao Euro) 

e reduzido o spread entre o mercado formal e informal em 118,6 pontos percentuais, contribuindo, 

assim, para a redução da taxa de inflação em 5,07 pontos percentuais” (EEMP-MINFIN, 2019). 

 

Por sua vez, para o equilíbrio interno, o OGE angolano tem sofrido ajustes, nomeadamente, no que toca 

a implementação do IVA para diminuir a dependência fiscal nas receitas petrolíferas e aumentar as 

receitas não petrolíferas. Por outro lado, têm sido implementados medidas de reforma estrutural, 

exatamente, para diminuir a concentração setorial na indústria extrativa, diversificando a economia (FMI, 

2018). 

 

2.1.3. Relação entre Dívida Publica e Crescimento Económico Angolano 

O objeto de estudo da presente dissertação é a relação entre dívida pública e crescimento económico no 

caso angolano. Como vimos no capítulo 1, apesar da teoria da equivalência Ricardiana não indicar 

qualquer relação entre as duas variáveis, alguns estudos empíricos apontaram para a existência de uma 

relação inversa entre as variáveis em questão, tanto para países desenvolvidos como para países em 

desenvolvimento. Neste sentido, antes de passarmos, propriamente, ao nosso estudo empírico, 

analisaremos, graficamente, uma possível relação entre a dívida pública e o crescimento económico 

                                                 
18 Ver Quadro Operacional para a Política Monetária, BNA (2018). 
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angolano, tendo em conta também o gráfico de dispersão entre estas variáveis, uma vez que, permite 

nos verificar se existe, de facto, uma relação entre duas variáveis. 

 

Com base na Figura 8, verificamos que, entre 2000 e 2020, nos períodos em que a economia angolana 

registava taxas de crescimentos significativas, a sua dívida pública encontrava-se numa trajetória 

decrescente e sustentável. 

 

Figura 8: Evolução da Dívida Pública (em % PIB) e da Taxa de Crescimento Real de Angola 

(em %). 

 

Fonte: Elaboração Própria com Base em Dados do FMI (WEO). 

 

Analisando, detalhadamente, a evolução destas variáveis, constatamos que, até 2005, a dívida pública 

angolana evidenciava uma tendência decrescente, enquanto a taxa de crescimento do PIB real exibia 

uma tendência crescente. Entre 2007 e 2009, a taxa de crescimento passou a evidenciar uma tendência 

decrescente, tendo, a dívida pública, começado a crescer. Entre 2010 e 2014, a dívida pública angolana 

continuava numa trajetória sustentável, que foi, no entanto, revertida a partir de 2015, quando a taxa de 

crescimento passou a registar valores negativos. A partir desta altura, a dívida pública angolana passou 

a evidenciar uma tendência crescente bastante acentuada, tendo, a economia angolana, estado num 

período recessivo. 

 

Para reverter a trajetória insustentável da dívida pública angolana, as autoridades angolanas começaram, 

desde 201519, a implementar medidas com objetivo de consolidação fiscal, assentes, no ano de 2019, 

em dois pilares: 

 

(i). Mobilização de receitas não petrolíferas; 

                                                 
19 Ver MINFIN-Relatório de Fundamentação do Orçamento Geral do Estado 2015 Revisto (s.d.). 
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(ii). Maior racionalização das despesas correntes, através das seguintes linhas de atuação: 

(a). Contenção da massa salarial, sem deixar de acomodar a contratação em setores 

prioritários, como educação, saúde e justiça; 

(b). Otimização das despesas com as subvenções (a preços e operacionais); 

(c). Melhoria na realização de despesas em bens e serviços, exigindo maior rigor e aderência 

às regras de execução da despesa, aos processos de contratação e aos mecanismos de 

controlo interno. 

(Relatório de Fundamentação Proposta de OGE Revisto 2019, 2019, pp. 6-7). 

 

Com a análise da Figura 8, pudemos constatar uma relação inversa entre a dívida pública e o crescimento 

económico angolano, uma vez que, quando uma aumentava a outra diminuía, podendo isto ser 

confirmado pelo gráfico de dispersão20, que nos indica, inequivocamente, a existência de tal relação. 

Ainda assim, será realizado adiante um estudo empírico que nos permitirá concluir, com mais confiança, 

a relação entre as duas variáveis. 

 

2.2. Principais Riscos Macroeconómicos da Economia Angolana 

Com a análise evolutiva individual e conjunta da dívida pública e do crescimento económico angolano, 

compreendemos que, devido a forte dependência no setor petrolífero, a sua economia sofre choques 

externos provenientes, diretamente, das flutuações dos preços do petróleo nos mercados internacionais, 

tornando a mesma, extremamente vulnerável às condições económicas de outras economias, 

nomeadamente, das grandes economias globais. Neste sentido, apresentamos, sucintamente, os 

principais riscos macroeconómicos que afetam a atividade económica angolana e a necessidade de 

financiamento do estado angolano: 

 

a. Volatilidade do preço e da produção do petróleo 

Tendo em conta que o sector petrolífero é responsável por cerca de 95% das exportações e 57% 

das receitas fiscais angolanas, qualquer choque a este sector terá impacto tanto no crescimento 

económico, como no OGE angolano (necessidade de financiamento), podendo também afetar o 

volume de moeda estrangeira. 

b. Crescimento lento do PIB 

                                                 
20 Ver Apêndice C. 
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Um contexto económico recessivo perturba o ritmo de crescimento do consumo e do 

investimento, prejudicando, igualmente, a obtenção de receitas petrolíferas. 

c. Forte depreciação cambial 

Uma depreciação cambial acima do programado nas projeções fiscais impactará, sobretudo, os 

encargos do serviço da dívida, expressas em moeda nacional, agravando as necessidades de 

financiamento do estado. 

d. Baixa liquidez no mercado interno 

Falta (reduzida) de liquidez no sistema financeiro nacional dificulta a captação de financiamento 

interno por parte do Tesouro Nacional, aumentando, assim, a necessidade de se recorrer ao 

financiamento externo. 

(EEMP-MINFIN, 2019, p. 11) 

 

2.3. Dívida Pública e Crescimento Económico – Análise Comparativa  

Este tópico apresenta algumas comparações internacionais dos principais indicadores macroeconómicos 

em estudo, nomeadamente, a dívida pública e a taxa de crescimento do PIB real, a fim de 

compreendermos melhor e mais profundamente a situação económica angolana face a outras economias 

africanas e a economias europeias.  

 

2.3.1. Economias Africanas: Moçambique e Nigéria 

Como foi referido no capítulo 1, a África tem enfrentado uma crise de endividamento, provocada por 

inúmeras causas, sendo o excesso de endividamento uma delas (Greene e Khan, 1990). Para melhor 

compreendermos a contribuição da dívida pública angolana para esta crise, comparamo-la a duas 

economias africanas, nomeadamente, a Nigéria, por ter uma economia bastante semelhante a angolana, 

no sentido em que são ambas muito dependentes do setor petrolífero e por serem conhecidas como 

maiores produtores de petróleo na ASS, e Moçambique, por razões históricas, especialmente, por terem 

sido ambas colónias portuguesas. Além disso, comparamos também a evolução económica destes 

países, a fim de compreendermos o seu contributo para o crescimento económico do continente africano. 

 

Com base no Apêndice D, constatamos que, entre 2000 e 2020, a economia moçambicana foi a que 

apresentou o maior rácio da dívida pública em % do PIB, apresentando, por sua vez, a economia nigeriana 

o menor rácio da dívida pública. Além disso, verificamos também que a dívida pública angolana exibiu 

uma trajetória muito semelhante ao da dívida pública moçambicana, uma vez que, apresentaram, nos 



30 

primeiros seis anos da análise, isto é, entre 2000 e 2006, uma tendência decrescente, e nos últimos 

oito anos, ou seja, entre 2012 e 2020, uma tendência crescente. 

 

No período entre 2000 e 2020, o rácio da dívida pública moçambicana foi quase sempre superior ao 

das restantes economias, exceto entre 2000 e 2002, quando o rácio da dívida pública angolana desceu 

60,2 pontos percentuais para 73,7% do PIB e a moçambicana 34,1 pontos percentuais para 66,4%, em 

2009, 2019 e 2020, quando a dívida pública angolana registou 56,3%, 113,6% e 138,9% do PIB, 

respetivamente, e a moçambicana 40,5%, 99% e 120% do PIB, respetivamente. 

 

Por último, constatamos que, de entre as três economias, a economia nigeriana é a única que apresenta 

a dívida pública numa trajetória decrescente, tendo registado o maior valor em 2000, quando a dívida 

representava cerca de 57,6% do PIB, colocando o rácio numa trajetória sustentável. Posto isto, podemos 

concluir que as economias angolana e moçambicana têm contribuído para o agravamento do problema 

da dívida africana, uma vez que, apresentaram, quase sempre, elevados rácios da dívida pública em 

percentagem do PIB. 

 

Relativamente ao crescimento económico, verificamos que, entre 2000 e 2020, a taxa de crescimento 

do PIB real apresentou um comportamento similar nas economias em análise, visto que, apresentaram 

uma tendência decrescente. Constatamos também que as maiores taxas de crescimento médias foram 

registadas entre 2004 e 2008 pela economia angolana no valor de 12,5%, entre 2013 e 2020 pela 

economia moçambicana no valor de 4,1%, e entre 2009 e 2010 pela economia nigeriana no valor de 

9,9%. Por último, verificamos que, de entre estas economias, a economia angolana e nigeriana foram as 

que apresentaram maior volatilidade na taxa de crescimento do PIB real, que poderá ser explicado pela 

sua dependência económica no setor petrolífero, que é, geralmente, conhecido pela sua instabilidade. 

 

Portanto, em termos médios, podemos concluir que, nos últimos 20 anos, a economia moçambicana foi 

a que mais contribuiu para o crescimento económico africano, uma vez que, apresentou uma taxa de 

crescimento do PIB real de cerca de 6,2%, acima da taxa de crescimento nigeriana de 5,7% e angolana 

de 5%. 
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2.3.2. Economias Europeias: Portugal, França e Reino Unido 

Depois de analisarmos a situação económica angolana levando em conta as economias africanas, 

consideramos ser, igualmente, importante analisarmo-la atendendo a economias de outras regiões, 

nomeadamente, economias europeias. Deste modo, optamos por comparar a dívida pública e o 

crescimento económico angolano, a dívida pública e o crescimento económico de Portugal, por razões 

históricas, de França e Reino Unido, por razões económicas e diplomáticas. 

 

Como é visível no Apêndice E, a dívida pública das economias europeias esteve, entre 2000 a 2020, 

numa trajetória crescente, enquanto a dívida pública angolana apresentou apenas entre 2009 a 2020 

esta mesma trajetória. Até 2002, a dívida pública angolana esteve sempre acima das restantes 

economias em análise, tendo registado, em média, 107% do PIB, e abaixo das mesmas entre 2005 e 

2017, registando, em média, 40,7% do PIB. A partir de 2018, a dívida pública angolana ultrapassou a 

da França e do Reino Unido, registando, em média, 115% do PIB, enquanto as últimas registaram, em 

média, 103,3% e 92% do PIB, respetivamente, tendo a dívida pública portuguesa estado sempre acima 

das restantes economias, registando, em média, 124,3% do PIB. Globalmente, entre 2000 a 2020, a 

economia portuguesa apresentou, em termos médios, o maior rácio da dívida pública em % do PIB no 

valor de 97,8%, tendo a economia angolana registado o menor rácio da dívida pública no valor de 62%. 

 

Relativamente ao crescimento económico, verificou-se que, entre 2000 a 2020, a taxa de crescimento 

do PIB real apresentou um comportamento similar nas economias europeias, tendo, entre 2001 e 2014, 

a taxa de crescimento angolano estado sempre acima das restantes economias, registando, em média, 

8%. No período entre 2016 e 2019, apenas a economia angolana apresentou taxas de crescimento 

negativas, registando, em média, 1,2%, passando, em 2020, as restantes economias a registar também 

taxas de crescimento negativas, tendo, a taxa de crescimento do PIB real do Reino Unido registado a 

taxa mais negativa no valor de 11%. De forma global, nestes 20 anos, a economia angolana foi a que 

apresentou o melhor desempenho, registando, em média, uma taxa de crescimento do PIB real de 5%, 

comparativamente as taxas de 0,5%, 1%, e 1,2%, registados, em média, por Portugal, França e Reino 

Unido, respetivamente. 
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CAPÍTULO 3 

 

Metodologia 
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Este capítulo apresenta o modelo econométrico utilizado para estudar a relação entre a dívida pública e 

o crescimento económico no contexto da economia angolana, bem como as razões que nos levaram a 

estudar esta relação, particularmente, nesta economia. Passamos também por apresentar as fontes 

utilizadas para a recolha dos dados, o período de análise do estudo, uma breve análise da evolução das 

variáveis incluídas no modelo, e a metodologia utilizada para o estudo empírico. 

 

3.1. Dados e Período de Análise 

Para este estudo, procedemos a recolha de dados sobre a taxa de crescimento do PIB real, o rácio da 

dívida pública em percentagem do PIB, a taxa de juro real, a taxa de inflação, e a taxa de câmbio. Os 

dados que constituem a base de dados utilizada nesta dissertação foram retirados de duas fontes 

principais: Banco Mundial e Fundo Monetário Internacional (WEO). Optamos por retirar os dados nestas 

duas fontes, por considerarmos serem as mais fidedignas, visto que, detetamos algumas incoerências 

nos dados disponibilizados pelas instituições angolanas. 

 

A fim de atingirmos os objetivos do estudo, optamos por uma amostra anual ao longo de duas décadas, 

isto é, entre o ano de 2000 a 2020, uma vez que, consideramos ser importante incluir parte do período 

de Guerra Civil Angolana até a Conquista do Ambiente de Paz (2000 a 2002), o período da Crise 

Económica e Financeira de 2007/2008, e os períodos de grandes flutuações no Preço do Petróleo, dado 

a sua relevância para a economia angolana. 

 

3.2. Objetivo e Motivação do Estudo 

A presente dissertação tem como objetivo examinar o efeito da dívida pública no crescimento económico 

angolano, pois, como vimos anteriormente, alguns estudos apontaram para uma relação inversa entre 

estas variáveis, dado que, evidências demonstraram que o aumento da dívida pública de uma economia 

levava a uma diminuição da sua taxa de crescimento económico. 

 

Ademais, o estudo tem como principal motivação o atual cenário da dívida pública africana. Com efeito, 

o continente africano tem passado por uma situação de insustentabilidade da dívida pública, pelo que 

Angola encontra-se dentre os países que mais contribuiu para este cenário.  De facto, nos últimos dez 

anos, a dívida pública angolana tem estado numa trajetória insustentável, tendo este cenário chamado 

a atenção de decisores públicos e académicos, e levantado questões sobre possíveis impactos de um 

elevado stock de dívida pública na economia nacional. Existem, no entanto, poucos estudos realizados 
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sobre esta temática para o caso angolano, tendo isto motivado a elaboração deste estudo empírico a fim 

de verificarmos se existe, na prática, alguma aproximação às conclusões retiradas por outros estudos 

internacionais. 

 

Atendendo a isto, esta dissertação baseia-se, principalmente, nos resultados do estudo realizado por 

Reinhart e Rogoff (2010) intitulado growth in time of debt, que continua a ser, até hoje, um dos estudos 

mais emblemáticos sobre a temática do efeito da dívida pública no crescimento económico de uma 

economia. Estudaremos, portanto, para o caso angolano, uma possível relação entre estas duas 

variáveis, no período compreendido entre 2000 a 2020, utilizando um modelo de regressão linear 

múltipla, o método dos mínimos quadrados, e o software estatístico STATA 18. 

 

3.3. Especificação e Interpretação do Modelo Econométrico 

Para criarmos um modelo que nos permite examinar o efeito da dívida pública no crescimento económico 

angolano, partimos do modelo de regressão linear simples que tem a seguinte forma: 

 

𝑌 =  𝛽0 + 𝛽1𝑋 +  𝑢 

 

, onde 𝑌 representa a variável dependente, 𝛽0 representa o termo independente, 𝛽1 representa o 

parâmetro associada a variável independente 𝑋, e 𝑢 representa o termo erro, que contêm todas as 

variáveis que podem explicar 𝑌, mas que não foram incluídas no modelo. 

 

No entanto, raramente, encontramos variáveis económicas que são explicadas apenas por uma variável 

independente. Neste sentido, e tomando como exemplo os estudos realizados por Matiti (2013) e 

Ntshakala (2015) para examinar a relação entre a dívida pública e o crescimento económico para o 

Quênia e a Swazilândia, respetivamente, utilizando um modelo de regressão linear múltipla que incluía 

as componentes da dívida pública, modificamos o modelo anteriormente apresentado para ter a seguinte 

forma: 

 

𝑌 =  𝛽0 + 𝛽1𝑋1 +  𝛽2𝑋2 + ⋯ + 𝛽𝑘𝑋𝑘 +  𝑢 

 

, onde 𝑌 continua a representar a variável dependente, 𝛽0 representa o valor esperado de 𝑌 quando 

tudo o resto é igual a 0, 𝛽𝐽, 𝑗 = 1, … 𝑘 representa os coeficientes de regressão associados às variáveis 
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independentes 𝑋𝑗 que quantificam, ceteris paribus, o efeito causado em 𝑌 por uma variação unitária de 

𝑋𝑗, 𝑘 representa o número de variáveis independentes, e 𝑢 representa o termo erro. 

 

Deste modo, utilizando séries temporais que servem para estudar variáveis ao longo do tempo, temos o 

modelo, que servirá para analisarmos o efeito da dívida pública no crescimento económico angolano, 

com a seguinte forma: 

 

(1) 𝐶𝑟𝑒𝑠𝑐_𝐸𝑐𝑜𝑛𝑡 =  𝛽0 +  𝛽1𝐷𝑃𝑢𝑏𝑡1 +  𝛽2𝑖𝑡2 +  𝛽3𝑇𝑥_𝑗_𝑟𝑡3 +  𝛽4𝜋𝑡4 + 𝜖𝑡 

 

Onde temos: 

 

Variável Dependente: 

 𝐶𝑟𝑒𝑠𝑐_𝐸𝑐𝑜𝑛𝑡 representa o crescimento económico traduzido pela taxa de crescimento do 

PIB real, capturando a evolução do PIB real angolano no período em análise. 

 

Variáveis Independentes: 

 𝐷𝑃𝑢𝑏𝑡 representa a dívida pública no momento t, calculado como o rácio da dívida pública 

em percentagem do PIB. Segundo o BdP, a dívida pública representa o nível de 

endividamento das administrações públicas deste país, em percentagem do seu PIB. 

Como vimos na revisão da literatura, é esperado que a dívida pública afete negativamente o crescimento 

económico, ou seja, que um aumento do rácio da dívida pública reduza o crescimento económico, tal 

como evidenciou o estudo de Reinhart e Rogoff (2010), e de outros autores. Contudo, é importante notar 

que, segundo o teorema da Equivalência Ricardiana, a dívida pública não tem qualquer efeito sobre o 

PIB, e, consequência, sobre a taxa de crescimento económico (Barro, 1974). 

 

 𝑖𝑡 representa a taxa de inflação, medida em termos do Índice de Preço no Consumidor (IPC). 

Segundo o BdP, a taxa de inflação mede, essencialmente, a variação anual dos preços atuais 

dos bens e serviços face aos preços anteriores.  

Atendendo ao estudo realizado por López-Villavicencio e Mignon (2011), é esperado que a taxa de inflação 

tenha um efeito ambíguo sobre o crescimento económico, uma vez que, existe um nível de inflação acima 

do qual esta afeta negativamente o crescimento económico, e um nível de inflação abaixo do qual esta 

é favorável ao crescimento económico nos países avançados. 
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 𝑇𝑥_𝑗_𝑟𝑡 representa a taxa de juro real, calculado, segundo a equação de Fisher, como a 

diferença entre a taxa de juro nominal e a taxa de inflação, representando, assim, a taxa de 

juro do crédito ajustada a inflação. 

De acordo com alguns estudos empíricos, espera-se que um aumento na taxa de juro real tenha um 

efeito negativo sobre o crescimento económico, visto que uma subida nesta taxa agrava o custo real do 

crédito, dificultando, assim, a acumulação de capital (D’Adda e Scorcu, 1997; Shaukat et al., 2019). 

 

 𝜋𝑡 representa a taxa de câmbio da moeda nacional angolana (KZ) em relação ao dólar 

americano (US$), que, segundo o BdP, caracteriza o preço de uma determinada moeda em 

unidades monetárias de outra moeda. 

Segundo a macroeconomia internacional, espera-se que a taxa de câmbio tenha um sinal positivo, ou 

seja, que afete positivamente o crescimento económico, visto que, uma apreciação21 da moeda nacional 

levaria a uma diminuição do PIB, e vice-versa (Krugman et al., 2011). Esta conclusão é corroborada pelo 

estudo de Rodrik (2008), pois este afirmou ser esperado que uma depreciação real da taxa de câmbio 

(isto é, um aumento da taxa de câmbio real), estimule o crescimento económico. 

 

Com base na revisão de literatura, apresentamos, na Tabela 1, o resumo dos sinais esperados das 

variáveis independentes dos modelos econométricos na variável dependente Crescimento Económico. 

 

                                                 
21 A apreciação de uma moeda face a outra está associada a uma diminuição da taxa de câmbio. 
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Tabela 1: Sinais Esperados das Variáveis Independentes. 

 

Fonte: Elaboração Própria. 

 

Como veremos mais adiante, em séries temporais, assume-se Estacionaridade das variáveis para uma 

análise adequada dos resultados. Contudo, com a estimação da equação (1), constatamos que a nossa 

principal variável independente, isto é, a dívida pública, não é estacionária (mesmo depois de 

transformada em primeiras diferenças) no período entre 2000 a 2020, tornando-se apenas estacionária 

no período entre 2006 a 2020. 

 

Por esta razão, optamos por criar dois modelos diferentes22, nomeadamente, o modelo 1, que estudasse 

apenas a relação entre a Dívida Pública e o Crescimento Económico, no período de 2006 a 2020, e o 

modelo 2, que averiguasse a relação entre as restantes variáveis e o Crescimento Economico, no período 

de 2000 a 2020. 

Temos, portanto, o modelo 1 com a seguinte forma: 

 

𝐶𝑟𝑒𝑠𝑐_𝐸𝑐𝑜𝑛𝑡 =  𝛽0 +  𝛽1𝐷𝑃𝑢𝑏𝑡 + 𝜖𝑡 

 

Onde, 

 𝐷𝑃𝑢𝑏𝑡 representa a dívida pública angolana, tal como utilizada na equação (1). 

 

                                                 
22 Ver Apêndice F para uma explicação detalhada deste processo. 
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E o modelo 2 com a seguinte forma: 

 

𝐶𝑟𝑒𝑠𝑐_𝐸𝑐𝑜𝑛𝑡 =  𝛽0 +  𝛽1𝐶𝑟𝑒𝑠𝑐_𝐸𝑐𝑜𝑛𝑡−1 + 𝛽2𝑖𝑡 + 𝛽3𝑖𝑡−1 +  𝛽4𝑇𝑥_𝑗_𝑟𝑡 +  𝛽5𝑇𝑥_𝑗_𝑟𝑡−1

+  𝛽6𝑙𝑜𝑔_𝜋𝑡−1 + 𝜖𝑡 

 

Onde, 

 𝐶𝑟𝑒𝑠𝑐_𝐸𝑐𝑜𝑛𝑡−1 representa a taxa de crescimento do PIB real no período 𝑡 –  1, ou seja, o 

desfasamento da taxa de crescimento económico a um período. 

 𝑖𝑡−1 representa a taxa de inflação, medida em termos do Índice de Preço no Consumidor 

(IPC), no momento 𝑡 −  1. 

 𝑇𝑥_𝑗_𝑟𝑡−1 representa a taxa de juro real no momento 𝑡 –  1. 

 log _𝜋𝑡−1 representa o logaritmo23 da taxa de câmbio da moeda nacional angolana (KZ) em 

relação ao dólar americano (US$), no momento 𝑡 −  1. 

 As restantes variáveis são equivalentes às variáveis utilizadas na equação (1). 

 

3.4. Análise da Evolução das Variáveis Independentes 

 

Dívida Pública: 

Os dados da variável independente Dívida Pública, representada pelo rácio da dívida pública em 

percentagem do PIB, foram retirados da base de dados do Fundo Monetário Internacional (FMI), 

nomeadamente, do World Economic Outlook (WEO). Segundo esta fonte, a dívida pública consiste em 

todas as responsabilidades que exigem o pagamento ou pagamentos de juros e/ou capital pelo devedor 

ao credor numa data ou datas futuras. 

 

                                                 
23 Transformamos a taxa de câmbio em logaritmo a fim de obtermos, em percentagem, o efeito individual da sua variação na variável dependente. 
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Figura 9: Dívida Pública (em % PIB). 

 

Fonte: Elaboração Própria com Base nos Dados do FMI. 

 

Com base na Figura 9, é possível concluir que houve um aumento significativo no rácio da dívida pública 

em percentagem do PIB durante o período entre 2013 e 2020, visto que a dívida pública angolana 

registou, em média, 77,56% do PIB. Podemos também verificar que a dívida pública angolana exibiu a 

sua melhor trajetória entre 2000 e 2006, quando apresentou, em média, cerca de 68% do PIB. 

 

Taxa de Inflação: 

Os dados referentes a variável independente Taxa de Inflação foram retirados da base de dados do Fundo 

Monetário Internacional (FMI), especificamente, do World Economic Outlook (WEO), sendo representada, 

segundo esta fonte, pelo índice médio de preços no consumidor (IPC), um indicador que mede o nível 

médio de preços de um país com base no custo de um cabaz típico de bens e serviços de consumo num 

determinado período. 

 
Figura 10: Taxa de Inflação (em %). 

 

Fonte: Elaboração Própria com Base nos Dados do FMI. 

 

Conforme a análise da Figura 10, podemos concluir que, a taxa de inflação angolana diminuiu 

significativamente no intervalo entre 2000 e 2006, tendo registado, em termos médios, uma redução de 
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109%. Observamos também uma ligeira subida da taxa de inflação, entre 2015 e 2018, no valor médio 

de 22%. 

 

Por fim, conclui-se que a economia angolana apresenta taxas de inflação muito acima dos 2%, que é um 

nível de inflação considerado normal na generalidade das economias avançadas, podendo isto ser um 

indicador de instabilidade macroeconómica, pois, para além de estarem associadas a uma redução do 

poder de compra e do rendimento real das famílias, poderão também estar associadas a uma maior 

volatilidade nominal e real, isto é, maior volatilidade cíclica do produto, que, por sua vez, afetará, 

negativamente, o seu crescimento económico (Varela et al. 2020). Assim sendo, considerou-se 

importante incluir esta variável no modelo 2, para que se possa averiguar o seu impacto no crescimento 

económico angolano. 

 

Taxa de Juro Real: 

Os dados relativos a variável independente Taxa de Juro Real, representada pela taxa de juro do crédito 

ajustada a inflação, foram retirados da base de dados do Banco Mundial. 

 
Figura 11: Taxa de Juro Real (em %). 

 

Fonte: Elaboração Própria com Base nos Dados do Banco Mundial. 

 

A Figura 11 permite nos averiguar que a taxa de juro real angolana apresentava valores bastante 

negativos entre 2000 e 2003, registando, em termos médios, -24,56%. Após este período, verificamos 

que a taxa de juro real flutuava, frequentemente, entre cerca de 40% e -5%. 

 

Da análise do gráfico anterior, é possível concluir que a economia angolana apresenta taxas de juro real 

significativamente elevadas, indicando altos custos de financiamento para os seus agentes económicos, 

que, por sua vez, dificulta o investimento privado, a aquisição de crédito, e afeta as suas decisões de 

poupança e investimento, podendo, consequentemente, desacelerar o crescimento económico. A fim de 
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verificarmos o seu verdadeiro impacto na economia angolana, consideramos importante incluir a taxa de 

juro real no modelo 2. 

 

Taxa de Câmbio: 

Os dados da variável independente Taxa de Câmbio, determinada pelas autoridades nacionais ou pelo 

mercado cambial legalmente sancionado, foram retirados da base de dados do Banco Mundial. 

 
Figura 12: Taxa de Câmbio (em %). 

 

Fonte: Elaboração Própria com Base nos Dados do Banco Mundial. 

 

Da análise da Figura 12, verificamos que, entre 2000 a 2020, a moeda nacional angolana (KZ) tinha 

estado, constantemente, a depreciar face ao dólar americano (US$), tendo o ritmo de depreciação se 

agravado a partir de 2018, altura em que o governo angolano alterou o regime cambial para o regime 

de bandas de flutuação. 

 

Tal como uma inflação elevada, o ritmo acelerado de depreciação cambial na economia angolana poderá 

ser um indicador de instabilidade macroeconómica, uma vez que, sendo uma economia importadora, 

grande parte dos seus bens, principalmente, de consumo são importados, podendo a forte depreciação 

cambial apresentar-se como um fator agravante dos níveis de inflação já bastante elevados nesta 

economia. Neste sentido, em vez de apresentar-se como um fomentador das exportações, como é 

esperado, a depreciação cambial poderá empiorar o nível de vida da população angolana. A depreciação 

cambial poderá também aumentar, em termos nominais, os encargos da dívida expressa em moeda 

nacional, pois, como vimos anteriormente, o estado angolano é, maioritariamente, financiado por agentes 

externos. É, portanto, para examinar os efeitos económicos da forte depreciação cambial, que 

considerou-se importante incluir a taxa de câmbio no modelo 2. 

 



42 

3.5. Metodologia 

Este tópico expõe o método de estimação utilizado para estimar o valor dos coeficientes de regressão do 

modelo econométrico apresentado anteriormente, bem como o tipo de dados económicos utilizado para 

estudar a relação entre a dívida pública e o crescimento económico no contexto da economia angolana. 

Recordamos que, para a análise econométrica, utilizamos o software estatístico STATA 18. 

 

3.5.1. Séries Temporais 

Como referido anteriormente, para examinarmos o efeito da dívida pública no crescimento económico 

angolano, utilizamos dados temporais, também denominados por séries temporais, para estudar o 

comportamento de uma ou várias variáveis ao longo do tempo. Ora, para estimarmos o valor dos 

coeficientes de regressão de uma série temporal utilizando o MMQ, é necessário realizar alguns testes 

econométricos para verificar o cumprimento de certos pressupostos, nomeadamente, Estacionaridade, 

e ausência de Autocorrelação dos erros, que nos permitem certificar que a estimação da série temporal 

pelo MMQ produz resultados de estimação não espúrios, e testes de inferência válidos. Deste modo, 

testaremos o modelo para Estacionaridade, Cointegração e Autocorrelação. 

 

De acordo com Stock e Watson (2019), a Estacionaridade significa que a distribuição de probabilidade 

de uma série temporal 𝑌𝑡 não se altera ao longo do tempo. No caso de algumas variáveis económicas, 

por exemplo, o PIB, é quase sempre possível assumir-se a não Estacionaridade, uma vez que, apresenta 

uma tendência, normalmente, estocástica24. Neste caso, as inferências estatísticas geradas pelo MMQ 

para a série temporal podem não ser fiáveis. Além disso, poderá acontecer que duas séries temporais 

que são independentes, mas têm tendências estocásticas, tenham, enganosamente, elevada 

probabilidade de serem relacionadas, uma situação conhecida como regressão espúria, conduzindo, 

assim, a análise e conclusões erradas. Podemos lidar com tendência numa série temporal, 

transformando a série, através de um processo de diferenciação25, de modo a retirar a tendência, pelo 

que, se a série tem uma tendência estocástica, a sua diferença não terá. Para testar a Estacionaridade 

de uma série, utilizamos o teste Augmented Dickey-Fuller (ADF), cuja hipótese nula é não 

Estacionaridade. 

                                                 
24 Segundo Stock e Watson (2019), contrariamente a tendência determinística que é uma função não aleatória do tempo, a tendência estocástica é aleatória 

e varia ao longo do tempo. 

25 O processo de diferenciação é um processo que permite calcular diferenças entre observações consecutivas, sendo utilizado apenas nos casos em que 

não há cointegração entre as variáveis não estacionárias do modelo. 
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Por sua vez, segundo Wooldridge (2012), o conceito de Cointegração aplica-se quando duas séries 

temporais não estacionárias têm uma combinação linear estacionária, ou seja, trata-se de uma situação 

em que um modelo que tenha variáveis não estacionárias, apresente um termo erro estacionário. Neste 

caso, contrariamente ao que vimos anteriormente, a regressão de uma sobre a outra não é espúria, pelo 

que diz algo sobre a relação de longo prazo entre as variáveis, nomeadamente, mostra-nos que as 

variáveis têm uma tendência comum. Para corrigir possíveis desvios na relação de cointegração entre 

duas séries, aplica-se um Modelo de Correção de Erros (ECM) para a dinâmica de curto prazo. É 

importante anotar que, de acordo com Stock e Watson (2019), se duas séries forem cointegradas, o 

estimador do OLS (Mínimos Quadrados Ordinários) para os coeficientes da regressão é consistente. Para 

testar a Cointegração, utilizamos o teste Augmented Engle-Granger (AEG), que consiste em testar, através 

do teste ADF, a Estacionaridade do erro da regressão de duas variáveis não estacionárias, tendo como 

hipótese nula a ausência de cointegração (ou seja, não Estacionaridade). 

Importa referir que o teste de Cointegração nos permite também identificar a forma como as variáveis 

serão incluídas no modelo, de modo que, quando não existe uma relação de co-movimento entre as 

variáveis de natureza não-estacionária, estas últimas serão incluídas no modelo em variações, ou seja, 

após o processo de diferenciação. Para averiguar o número mínimo de diferenciação necessária para 

obter uma série estacionária, utilizaremos o teste Augmented Dickey-Fuller (ADF) para diferentes ordens 

de integração I (d), onde d é a ordem de integração (ou seja, o número de diferenciação), a fim de testar 

a ordem na qual uma variável não-estacionária transforma-se numa variável estacionária. 

 

Por último, e conforme Wooldridge (2012), a Autocorrelação dos erros significa que os erros em dois 

períodos diferentes estão correlacionados. Geralmente, a Autocorrelação é uma caraterística quase 

sempre presente em dados temporais, visto que, neste tipo de dados, o valor da variável dependente, 

𝑌𝑡, está, normalmente, correlacionado com o seu valor no período anterior, 𝑌𝑡−1, e no período seguinte, 

𝑌𝑡+1. Na presença de Autocorrelação, apesar do MMQ continuar a ser consistente, os desvios-padrão do 

OLS são inconsistentes, produzindo, consequentemente, inferências estatísticas, nomeadamente, testes 

de hipóteses e intervalos de confiança, inválidos. Para testar a Autocorrelação, utilizamos o teste de 

Breusch-Godfrey, cuja hipótese nula é não Autocorrelação. 
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3.5.2. Método dos Mínimos Quadrados 

Adicionalmente, e como vimos anteriormente, para examinarmos o efeito da dívida pública no 

crescimento económico da economia angolana, utilizaremos o Método dos Mínimos Quadrados (MMQ), 

que recorre a uma fórmula que minimiza o somatório dos quadrados dos erros de um modelo de 

regressão linear, para estimar o valor dos coeficientes de regressão dos nossos modelos econométricos. 

Para nos certificarmos que o MMQ produz resultados de estimação corretos, isto é, estimativas para os 

coeficientes de regressão e testes de inferência não enviesados, é necessário realizar alguns testes 

econométricos para verificar o cumprimento de um conjunto de pressupostos, nomeadamente, a 

Homoscedasticidade, a ausência de Multicolinearidade perfeita, e a Normalidade do(s) erro(s), que fazem 

com que a estimação pelo MMQ esteja correta. Neste sentido, testaremos o modelo para 

Heteroscedasticidade, Multicolinearidade e Normalidade. 

 

Segundo Wooldridge (2012), a Homoscedasticidade significa que a variância dos erros (não observados) 

condicional às variáveis independentes é constante. No caso em que a variância condicional dos erros 

não é constante, fala-se em Heteroscedasticidade. Ora, para que os testes de inferência realizados pelo 

MMQ sejam válidos, é necessário assumir-se Homoscedasticidade, uma vez que, este pressuposto 

justifica os habituais testes t, testes F e intervalos de confiança estimados por este método, mesmo em 

amostras de grandes dimensões. Neste sentido, na presença de Heteroscedasticidade, as estatísticas t 

dos Mínimos Quadrados Ordinários (OLS) deixam de ter uma distribuição t-student, e, 

consequentemente, inferências deixam de ser válidas, e o MMQ deixa de ser eficiente (mesmo 

assintoticamente). Para testar a existência de Heteroscedasticidade, utilizamos o teste de Breusch-Pagan, 

que tem como hipótese nula a Homoscedasticidade. 

 

Por sua vez, segundo Stock e Watson (2019), existe Multicolinearidade perfeita entre variáveis quando 

há uma relação exata entre duas ou mais variáveis independentes, pelo que infringe-se um dos 

pressupostos do MMQ, deixando de ser possível a estimação dos coeficientes de regressão por este 

método. Contudo, de acordo com Wooldridge (2012), poderão existir situações em que há apenas 

Multicolinearidade, isto é, uma correlação elevada (mas não perfeita) entre duas ou mais variáveis 

independentes, não existindo, neste caso, consequências para o MMQ, visto que nenhum dos seus 

pressupostos é infringido.  Porém, no caso em que a correlação entre duas variáveis for demasiado 

elevada, Verbeek (2004) afirma que poderemos ter estimativas pouco fiáveis, desvios-padrão elevados, 
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e sinal ou magnitude inesperados, sendo que poderá também ser difícil identificar o impacto individual 

destas duas variáveis na variável dependente. 

Apesar de não existir um teste estatístico para detetar Multicolinearidade, existe um critério de diagnóstico 

denominado Fator de Inflação da Variância (FIV) utilizado para verificar o cumprimento do pressuposto 

de ausência de Multicolinearidade perfeita do MMQ. Segundo Wooldridge (2012), o valor do FIV acima 

(abaixo) do qual existe (não existe) Multicolinearidade é arbitrário, podendo-se, às vezes, definir o valor 

10. Além do FIV, um elevado coeficiente de correlação entre duas variáveis poderá também servir como 

um indício de Multicolinearidade entre estas mesmas variáveis, sendo, segundo Senaviratna e Cooray 

(2019) importante prestar atenção a valores de coeficientes de correlação superiores a 0,80 e 0,90. 

 

Por último, segundo Wooldridge (2012), a Normalidade dos erros significa que os erros do modelo são 

normalmente distribuídos, isto é, seguem uma distribuição de probabilidade normal. Para que seja 

possível fazer inferências pelos MMQ, é importante cumprir o pressuposto da Normalidade do(s) erro(s), 

uma vez que, permite nos utilizar os testes t e F, e os desvios-padrão do OLS. Para testar este 

pressuposto, utilizamos o teste de Shapiro-Wilk, cuja hipótese nula é erros normalmente distribuídos. 
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CAPÍTULO 4 

 

Estudo Empírico e Aplicação do Modelo 
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Este capítulo visa, principalmente, apresentar os resultados da estimação dos nossos modelos 

econométricos, especificamente, os resultados dos testes de Estacionaridade, Cointegração, 

Autocorrelação, Heteroscedasticidade, Multicolinearidade, Normalidade, e Significância realizados, e 

expor a análise dos resultados da estimação, discutindo-os à luz dos contributos teóricos referenciados 

ao longo da dissertação. Além disso, serão também aqui analisados a estatística descritiva e as matrizes 

de correlações entre as variáveis dos modelos 1 e as variáveis do modelo 2. 

 

4.1. Estatística Descritiva 

Antes de analisarmos os resultados da estimação dos nossos modelos de estudo, é fundamental 

passarmos, primeiro, pela apresentação de uma breve descrição das variáveis utilizadas no período entre 

2006 a 2020 no modelo 1, e no período entre 2000 a 2020 no modelo 2. Para este feito, apresentamos 

nas tabelas 2 e 3, o resumo das estatísticas mais relevantes para a análise descritiva. De notar que, para 

complementar a nossa análise, referenciamos os acontecimentos que mais impactaram a economia 

angolana, durante os períodos em análise. 

 

Tabela 2: Análise Descritiva das Variáveis do Modelo 1. 

 

Fonte: Elaboração Própria. 

 

Como é visível na tabela 2, no modelo 1, a dívida pública foi a variável que apresentou maior diferença 

entre o mínimo e o máximo, revelando, desse modo, um desvio-padrão relativamente elevado. A 

discrepância nos valores do máximo e mínimo da dívida pública podem ter sido resultado dos níveis de 

dívida pública elevados, e em trajetória crescente, observados nos últimos26 quatro anos do período de 

análise do referido modelo, refletindo, assim, as flutuações nos preços internacionais do petróleo, uma 

vez que, influenciaram-na, indiretamente, através da redução das receitas públicas. 

                                                 
26 Entre os anos 2016 e 2020. 
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Tabela 3: Análise Descritiva das Variáveis do Modelo 2. 

 

Fonte: Elaboração Própria. 

 

Relativamente ao modelo 2, a análise descritiva permitiu-nos chegar à conclusão de que a taxa de inflação 

foi a variável que apresentou uma maior diferença entre o valor mínimo e o valor máximo, seguida da 

taxa de juro real, tendo, consequentemente, apresentado desvios-padrão muito elevados. A disparidade 

nos valores da taxa de inflação angolana é resultado da hiperinflação, embora em trajetória decrescente 

devido ao desfecho27 da guerra civil angolana, observada nos primeiros28 cinco anos do período de análise 

utilizado para o modelo em questão. Contrariamente a taxa de inflação, a grande diferença nos valores 

da taxa de juro real poderá ter sido resultado de taxas de juro bastante negativas, verificadas nos 

primeiros três29 anos do período em análise. 

 

                                                 
27 A guerra civil angolana começou em 1975 e terminou em 2002. 

28 Entre os anos 2000 e 2005. 

29 Entre os anos 2000 e 2003. 
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4.2. Correlação entre as Variáveis 

Após a análise descritiva, apresentamos, de seguida, as matrizes de correlações que permitem-nos 

analisar a relação (linear) entre as variáveis dos modelos em estudo. Para tal, devemos ter em conta que 

o valor do coeficiente de correlação varia entre -1 e 1, de modo que, quanto mais próximo dos extremos 

estiver, mais negativa ou positiva é a relação linear entre as variáveis, respetivamente. Neste sentido, um 

coeficiente de correlação negativo revela uma relação inversa (isto é, quando uma variável aumenta a 

outra diminui), do mesmo modo que um coeficiente de correlação positivo revela uma relação positiva 

(ou seja, quando uma variável aumenta a outra também aumenta). 

 

De salientar, como referido na metodologia, que as matrizes de correlações não só permitem-nos verificar 

o sinal da relação entre as variáveis, como também permitem-nos observar o grau de dependência (ou 

a magnitude da relação) entre duas variáveis, isto é, Multicolinearidade, entre elas. Neste sentido, 

segundo Senaviratna e Cooray (2019), é crucial prestarmos atenção a valores superiores a 0,80 ou 0,90 

(ou seja, 80% e 90%). 

 

Tabela 4: Matriz de Correlações entre as Variáveis do Modelo 1. 

 

Fonte:  Elaboração Própria. 

Nota: As correlações entre as variáveis foram obtidas com recurso ao software estatístico STATA 18. 

 

Da análise da tabela 4, observou-se que a dívida pública está inversamente correlacionada com a variável 

dependente crescimento económico, dado que exibiu um coeficiente de correlação no valor de 0.8512. 

Este resultado era esperado, pois, como apresentado no capítulo 1, existe, geralmente, uma relação 

negativa entre a dívida pública e o crescimento económico, visto que, o aumento da primeira implica 

maiores gastos com encargos da dívida, podendo isto, consequentemente, reduzir outras despesas 

públicas direcionadas ao desenvolvimento económico. Por fim, concluiu-se também não existir 

Multicolinearidade entre a dívida pública e o crescimento económico, uma vez que não apresentaram 

um coeficiente de correlação superior a 0.80, o que poderá ser verificado com o critério de FIV mais 

adiante. 
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Tabela 5: Matriz de Correlações entre as Variáveis do Modelo 2. 

 

Fonte: Elaboração Própria. 

 

Analisando para o modelo 2, é possível verificar que as variáveis Crescimento Económico t-1, 

Taxa de Inflação t-1, Taxa de Juro Real, Taxa de Juro Real t-1, apresentam uma correlação positiva com o 

crescimento económico, exibindo as restantes variáveis, isto é, taxa de inflação e 

Logaritmo da Taxa de Câmbiot-1, uma correlação negativa com a variável dependente. Como esperado, 

a variável Crescimento Económicot-1 foi a que evidenciou a correlação (linear) positiva mais elevada com 

a variável dependente, no valor de 0.5883, devido ao efeito dinâmico existente entre uma variável e seu 

desfasamento, posto que, em séries temporais, é comum observar-se uma variável dependente sendo 

explicada pelos seus valores passados. De entre as variáveis inversamente correlacionadas com o 

crescimento económico, Logaritmo da Taxa de Câmbiot-1 foi a que evidenciou maior correlação negativa, 

no valor de 0,4794, sendo isto expectável, pois, em economias em desenvolvimento altamente 

dependentes de importações, um aumento na taxa de câmbio prejudicaria a economia local, tornando 

os bens mais caros. Desta mesma tabela, é possível concluir também que poderá existir uma elevada 

Multicolinearidade entre a taxa de inflação e o seu desfasamento, dado que apresentaram um coeficiente 

de correlação superior a 0,90. 

 

4.3. Estudo Empírico 

Neste tópico, aborda-se, primeiramente, os resultados dos testes econométricos realizados para verificar 

a validade da análise de séries temporais, e dos resultados da estimação pelo Método dos Mínimos 

Quadrados, sendo aqui apresentados os resultados dos testes de Estacionaridade, Cointegração, 
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Autocorrelação, Heteroscedasticidade, Multicolinearidade e Normalidade. De seguida, expor-se-ão 

medidas estatísticas relevantes e testes de significância, para melhor compreensão da ajustabilidade dos 

modelos em questão. 

 

4.3.1. Séries Temporais  

Como referido no capítulo 3, os nossos modelos econométricos incorporam dados temporais, 

denominados, geralmente, por séries temporais, sendo, por isso, fundamental certificarmo-nos que 

cumpre-se o pressuposto da Estacionaridade, pois este permite atestar a validade dos resultados da 

estimação destas séries pelo MMQ. Além disso, testar-se-á também a Cointegração e a presença de 

Autocorrelação nos erros, uma característica inerente a séries temporais, sendo necessário que não se 

verifique este pressuposto, pois conduz a testes de inferência inválidos. 

 

Para testar a Estacionaridade, que é uma propriedade necessária para a análise das séries temporais, e 

que aponta para o caso em que uma variável não apresenta tendência, utilizamos o teste Augmented 

Dickey-Fuller, com hipótese nula de não Estacionaridade, que ocorre quando uma variável apresenta 

tendência, tendo como consequência uma regressão espúria. 

 

Tabela 6: Teste de Estacionaridade das Variáveis do Modelo 1. 

 

Fonte: Elaboração Própria. 

 

Da análise dos resultados da Tabela 6, podemos concluir, para o modelo 1, que, ambas as variáveis 

dependente e independente crescimento económico e dívida pública são não-estacionárias, visto que os 

p-value dos seus testes ADF foram superiores ao nível de significância de 5%. Após a realização do teste 

ADF a ordem de integração I (1), concluímos também que ambas as variáveis são estacionárias em 

primeiras diferenças, dado que o p-value do teste ADF a variável dívida pública foi inferior ao nível de 

significância de 10%, e o p-value da variável crescimento económico inferior ao nível de significância de 
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5%. Por tratarem-se de variáveis de natureza não-estacionárias, realizamos também o teste AEG30 para 

verificarmos se existe alguma relação de co-movimento entre elas, tendo concluído, com base na 

estatística t, que foi inferior aos valores críticos do teste t para significância de 5% e 10%, não haver 

qualquer relação de cointegração. Assim sendo, ambas as variáveis foram incluídas no modelo em 

variações, precisamente, em primeiras diferenças. 

 
Tabela 7: Teste de Estacionaridade das Variáveis do Modelo 2. 

 

Fonte: Elaboração Própria. 

 

Para o modelo 2, concluímos que todas as variáveis exceto a variável dependente crescimento 

económico, e as variáveis independentes crescimento económicot-1 e logaritmo da taxa de câmbiot-1, são 

estacionárias. Verificamos também que ambas as variáveis crescimento económico e 

crescimento económicot-1 são estacionárias em primeiras diferenças, dado que o p-value dos seus testes 

ADF a ordem de integração I (1) foram inferiores ao nível de significância de 5%. Por sua vez, a variável 

logaritmo da taxa de câmbiot-1 tornou-se estacionária apenas em segundas diferenças, ou seja, é 

integrada de ordem I (2). Como o modelo 2 inclui tanto variáveis estacionárias como não-estacionárias, 

não foi necessário realizar o teste de Cointegração, uma vez que, é um conceito aplicável apenas a 

modelos incluindo somente variáveis não-estacionárias. Posto isto, as variáveis crescimento económico 

e crescimento económicot-1 foram incluídas no modelo em primeiras diferenças, tendo a variável 

logaritmo da taxa de câmbiot-1 sido incluída em segundas diferenças. 

 

                                                 
30 Ver Apêndice G. 
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Para testar a Autocorrelação, que é o caso em que os erros em dois períodos diferentes são 

correlacionados, produzindo, consequentemente, inferências inválidas, utilizamos o teste de Breusch-

Godfrey, com hipótese nula de não Autocorrelação. Como é visível na Tabela 8, ambos os modelos 1 e 

2 não apresentam erros correlacionados, dado que revelaram p-values superiores ao nível de significância 

de 5%. 

 

4.3.2. Método dos Mínimos Quadrados 

Para nos certificarmos que os resultados obtidos com a estimação dos nossos modelos de estudo pelo 

MMQ são corretos e passíveis de análise, realizamos testes econométricos que nos permitiram verificar 

o cumprimento de pressupostos cruciais para a validade da estimação pelo MMQ, nomeadamente, a 

Homoscedasticidade, a ausência de Multicolinearidade perfeita, e a Normalidade dos erros. 

 

Como abordado anteriormente, Multicolinearidade perfeita assinala uma relação exata entre duas ou 

mais variáveis independentes, inviabilizando a estimação pelo MMQ, ao passo que Multicolinearidade 

(elevada) aponta apenas a uma correlação elevada (mas não perfeita) entre duas ou mais variáveis 

independentes, admitindo, assim, a estimação pelo MMQ. Porém, quando existe correlação demasiado 

elevada entre duas variáveis, poderá acontecer que as estimativas produzidas pelo MMQ sejam pouco 

fiáveis. Neste sentido, para além de recorrer a matriz de correlações entre variáveis, como fizemos no 

tópico anterior, realizamos um teste de diagnóstico, nomeadamente, o FIV, para detetar esta anomalia. 

Como indicado por Wooldridge (2012), e tendo em conta os resultados do teste, para FIV com valor 10, 

não existe Multicolinearidade entre nenhuma variável em ambos os modelos 1 e 2, pois, conforme a 

Tabela 8, o valor de FIV no modelo 1 foi de 1 para a variável independente dívida pública, e, no modelo 

2, 1.57, 7.36, 7.03, 1.5, 1.47, e 1.86, para as variáveis crescimento económico t-1, taxa de inflação, 

taxa de inflação t-1, taxa de juro real, taxa de juro real t-1, e logaritmo da taxa de câmbio t-1, 

respetivamente, apresentando-se, todas, com valor abaixo de 10. 

 

Por sua vez, e como exposto anteriormente, a Homoscedasticidade assinala uma variância dos erros 

condicional às variáveis independentes constante, sendo este um pressuposto ideal para o MMQ, pois 

permite a sua eficiência e valida as suas inferências. Por outro lado, a Heteroscedasticidade aponta para 

uma variância condicional dos erros não constante, que torna os testes de inferência do OLS inválidos. 

Ora, para testar a Heteroscedasticidade, utilizamos o teste de Breusch-Pagan, com hipótese nula de 

Homoscedasticidade, que, conforme a Tabela 8, para ambos os modelos 1 e 2, indicou-nos a presença 
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de Homoscedasticidade, dado que seus p-value foram superiores ao nível de significância de 5%, 

permitindo-nos aceitar a hipótese nula. 

 

Por fim, a Normalidade dos erros indica que os erros seguem uma distribuição normal, pressuposto 

importante para a realização de inferências, principalmente, em modelos com poucas observações. Com 

base no teste de Shapiro-Wilk, podemos concluir que os erros dos modelos 1 e 2 seguem uma 

distribuição normal, visto que apresentam p-values superiores ao nível de significância de 5%. 

 

4.3.3. Medidas de Ajuste e Testes de Significância 

Para analisarmos a capacidade explicativa dos nossos modelos de estudo, é necessário prestarmos 

atenção aos valores do coeficiente de determinação, inclusive, os valores do coeficiente de determinação 

ajustado, uma vez que, permitem nos perceber até que ponto as variáveis independentes incluídas nestes 

modelos explicam a variável dependente.  

Ora, o coeficiente de determinação, representado estatisticamente por 𝑅2, varia entre 0 e 1, sendo, por 

vezes, expresso em percentagem quando multiplicado por 100, indicando, assim, a quantidade da 

variação da variável dependente explicado pelas variáveis independentes. Neste sentido, quanto maior 

for o 𝑅2, maior será o poder explicativo do modelo. Como é visível na Tabela 8, o modelo 1 apresenta 

um 𝑅2 de aproximadamente 0.51, um valor relativamente mediano, significando que cerca de 51% das 

variações ocorridas no crescimento económico são explicadas por este modelo econométrico, através 

das variações da variável dívida pública. Por sua vez, o modelo 2 apresentou um 𝑅2 relativamente alto 

(0.72), indicando que este modelo explica cerca de 72% das variações ocorridas no crescimento 

económico. 

 

Importa anotar que, segundo Colton e Bower (2002), 𝑅2 elevados (por exemplo, acima de 70%) nem 

sempre se traduzem num maior grau de explicabilidade do modelo, visto que pode ser consequência da 

inclusão, no modelo, de um elevado número de variáveis pouco relevantes para explicação da variável 

dependente, da mesma forma que valores baixos do 𝑅2 não significam um baixo poder explicativo do 

modelo, dado que poderá ter havido um erro de medição com a recolha de dados. Por isso, para que 

tenhamos uma melhor compreensão da ajustabilidade do modelo, é crucial analisarmos também o 

coeficiente de determinação ajustado, que é uma versão modificada do coeficiente de determinação, que 

se altera apenas quando é introduzido (ou retirado) do modelo, uma variável significativa na explicação 

da variável dependente. Conforme a Tabela 8, podemos verificar que o modelo 1 apresentou um 𝑅2 
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ajustado de 0.46, um valor ligeiramente abaixo do valor do seu 𝑅2, podendo significar que a dívida 

pública não explica grande parte da variação da variável dependente crescimento económico.  Por sua 

vez, o modelo 2 apresentou um 𝑅2 ajustado de 0.57, um valor significativamente abaixo do seu 𝑅2, 

podendo significar que algumas variáveis independentes incluídas no modelo sejam pouco importantes 

para a explicação da variável dependente. 

 

Para averiguar a importância individual de cada variável independente, testamos a sua significância 

individual através do teste t, concluindo, com é visível na Tabela 8, para o modelo 1, que a dívida pública 

é significativa para explicar o comportamento do crescimento económico, e, para o modelo 2, que todas 

as variáveis exceto o logaritmo da taxa de câmbiot-1 e taxa de juro realt-1 são significativas para explicar 

as alterações no crescimento económico. Adicionalmente, para completar a nossa análise de 

ajustabilidade, testamos o modelo 2 para significância estatística conjunta das variáveis independentes, 

recorrendo ao teste F de significância global, cuja hipótese nula é variáveis independentes conjuntamente 

não significativas. Com base na tabela 8, podemos concluir que as variáveis independentes deste modelo 

são conjuntamente significativas, dado que o teste F apresenta um p-value inferior ao nível de 

significância de 5%, levando, assim, a rejeição da hipótese nula. 

 



56 

Tabela 8: Resultados da Estimação do Modelo de Estudo - Método dos Mínimos Quadrados. 

 

Fonte: Elaboração Própria.  

Nota: Para cada variável é apresentado o respetivo coeficiente, bem como os desvios padrões estimados entre parêntesis. Nível de 

Significância: ** variável estatisticamente significativa a 5% (p<0.05) e *** variável estatisticamente significativa a 1% (p<0,01). 

 

4.4. Análise e Discussão dos Resultados 

Através do estudo empírico, procuramos responder à questão de investigação proposta, nomeadamente, 

qual foi o impacto da dívida pública sobre o crescimento económico, no contexto da economia angolana, 

nas últimas décadas. Para este feito, serão aqui apresentados e discutidos os principais resultados 

obtidos através da estimação dos nossos modelos de estudo. 

 

Analisando, detalhadamente, a tabela 8, é possível concluir, através dos resultados da estimação do 

modelo 1 pelo MMQ, que a variável dívida pública é relevante para explicação do comportamento 

registado pelo crescimento económico, no contexto da economia angolana, no período de 2006 a 2020, 

visto que é estatisticamente significante. Desta tabela, retiramos também que esta variável apresenta um 

sinal negativo, tal como esperado. Em vista disso, pode-se afirmar que a dívida pública impacta 
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negativamente o crescimento económico angolano a um nível de significância de 5%, sendo que, pelo 

seu coeficiente, verificamos que, em média, mantendo-se tudo o resto constante, um aumento em 1 

ponto percentual nesta variável penaliza o crescimento económico angolano, reduzindo-o em cerca de 

0.2065 pontos percentuais. Este resultado corrobora com as conclusões de estudos mencionados na 

revisão da literatura, nomeadamente, o estudo de Reinhart e Rogoff (2010) que comprovou que níveis 

de dívida pública elevados prejudicam o crescimento económico. 

 

Com efeito, tendo em conta a análise conjunta da evolução da dívida pública e do crescimento económico 

angolano realizado no capítulo 2, conseguimos averiguar que, existe, de facto, uma relação inversa entre 

as duas variáveis. Isto porque um aumento no stock da dívida pública agravaria os encargos da 

administração pública com o serviço da dívida, que seriam, por sua vez, financiados quer pela emissão 

de mais dívida quer pelo aumento do fardo fiscal às famílias, e teria, por último, como possíveis 

consequências a redução da atratividade internacional do país para investimentos, e a diminuição de 

despesas públicas direcionadas a implementação de programas estratégicos para o desenvolvimento 

económico, dificultando, assim, o crescimento económico. 

 

Vale referir que, embora não tenhamos testado o modelo para causalidade reversa entre estas duas 

variáveis, é importante considerar que, no caso angolano, poderá também existir uma relação inversa do 

crescimento económico para a dívida pública, e não apenas o contrário, pois, esta tem uma economia 

fortemente dependentemente de exportações de matérias-primas que sofrem, constantemente, choques 

externos, tornando a sua economia bastante vulnerável às condições dos mercados internacionais, e 

propensa a desequilíbrios internos (neste caso, desequilíbrios das finanças públicas). 

 

Por sua vez, a análise dos resultados do modelo 2 permitiu-nos concluir que as variáveis 

crescimento económico t-1, taxa de inflação, taxa de inflação t-1, taxa de juro real são as que melhor 

explicam as mudanças registadas no crescimento económico angolano, entre 2000 e 2020, uma vez 

que, revelaram-se estatisticamente significantes, tendo, todas, com exceção da taxa de inflaçãot-1, 

apresentado um sinal negativo. 

 

A significância da variável crescimento económicot-1 na explicação da variável dependente crescimento 

económico indica que existe, de facto, uma relação dinâmica entre estas duas variáveis, uma vez que, 

aponta para o facto de que valores passados do crescimento económico influenciam o seu 
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comportamento no presente. Neste caso concreto, verificamos que existe uma relação dinâmica negativa 

entre as duas variáveis, ao passo que, em média, ceteris paribus, um aumento em 1 ponto percentual 

no crescimento económicot-1 reduz o crescimento económico em 0.4435 pontos percentuais.  

 

A taxa de juro real registou um sinal que corrobora as conclusões dos autores D’Adda e Scorcu (1997), 

e Shaukat et al. (2019), dado que, uma subida na taxa de juro real aumenta o custo real do crédito, 

dificultando o financiamento de diversas atividades económicas. Efetivamente, os resultados da 

estimação do modelo 2 indicaram que um aumento em 1 ponto percentual nesta taxa reduz o 

crescimento económico em 0.1699 pontos percentuais. 

 

Por sua vez, o sinal apresentado pela taxa de inflação indica que esta afeta negativamente o crescimento 

económico, visto que, em média, um aumento em 1 ponto percentual na primeira diminuiu a última em 

0.3095 pontos percentuais. Ora, estes resultados vão ao encontro do trabalho de López-Villavicencio e 

Mignon (2011), pois, segundo os autores, níveis elevados de inflação, como no caso angolano, 

influenciam negativamente o desenvolvimento económico, através da redução do poder de compra dos 

agentes económicos. Já a taxa de inflaçãot-1 revelou um sinal positivo, apontando para uma relação 

positiva entre esta taxa e o crescimento económico, dado que, em média, um aumento de inflação em 

1 ponto percentual reduz o crescimento económico em 0.2233. 

 

Por fim, por revelarem ser insignificantes para a explicação do crescimento económico angolano, as 

variáveis independentes taxa de juro realt-1 e logaritmo da taxa de câmbiot-1 não serão interpretadas. 
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CAPÍTULO 5 

 

Conclusão 
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Estudos realizados por economistas e académicos acerca da temática da dívida pública apontaram para 

a existência de uma relação inversa entre esta variável e o crescimento económico, visto que, foi 

constatado que uma dívida pública crescente e elevada afeta negativamente o crescimento económico 

na generalidade das economias avançadas e emergentes. Mais precisamente, o estudo de Reinhart e 

Rogoff (2010), concluí, inclusive haver um determinado nível de dívida pública acima do qual a taxa de 

crescimento económico diminui drasticamente. Importa notar que grande parte das investigações sobre 

esta temática estão direcionadas a países avançados e emergentes, existindo poucos estudos para países 

em desenvolvimento, nomeadamente, países da África Subsariana. 

 

É neste sentido que considerou-se ser relevante abordar esta temática para um país da ASS, 

precisamente, Angola, uma vez que, apresenta uma dívida pública numa trajetória muito insustentável. 

A análise da situação económica angolana levou em conta o período da crise económica e financeira de 

2007/2008, o período da mais recente crise económica angolana, que teve início em 2014, prolongando-

se até a presente data, tendo sido causada, inicialmente, pela queda do preço de petróleo nos mercados 

internacionais, e, posteriormente, agravada pela situação pandémica da Covid-19. 

 

Para se examinar os efeitos macroeconómicos da dívida pública no caso angolano, utilizamos um modelo 

de regressão linear simples (modelo 1), e o Método dos Mínimos Quadrados para estimação deste 

modelo. Os resultados obtidos através dessa estimação permitiram concluir que a dívida pública 

impactou negativamente o crescimento económico angolano, no período entre 2006 a 2020, visto que 

revelou um coeficiente de regressão com um sinal negativo, tal como esperado, demonstrando, e 

corroborando com os estudos de Reinhart e Rogoff (2010), Veiga et al. (2014) e Presbitero (2010), que 

comprovaram existir níveis de dívida pública acima do qual as perspetivas de crescimento económico 

ficariam comprometidas. 

 

De facto, pode argumentar-se que o aumento da dívida pública acarreta encargos fiscais acrescidos aos 

agentes económicos, perspetivando-se ter como consequências negativas a redução do rendimento 

disponível das famílias, do investimento público e privado, bem como do investimento direto estrangeiro, 

inibindo, deste modo, o crescimento económico. 

 

Desta forma, recomenda-se que o governo angolano continue a implementar medidas que visam a 

consolidação da dívida pública, a promoção da diversificação económica, a fim de se quebrar a forte 
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ligação entre o PIB angolano e o setor petrolífero, pois, como mencionado anteriormente, grande parte 

dos desequilíbrios internos nesta economia resultam da sua dependência e concentração setorial nesta 

indústria, tornando-a bastante vulnerável a choques externos, e que criem medidas para redução e 

manutenção das taxas de inflação. 

 

Como sugestão para futuras investigações, seria importante trabalhar com uma amostra de maior 

dimensão, e criar um modelo que estudasse separadamente a dívida pública: interna e externa e o seu 

impacto no crescimento económico, para aprofundar o estudo dos impactos macroeconómicos de cada 

fonte de financiamento (interna e externa). 
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Apêndices 

Apêndice A - Evolução do Saldo Orçamental Angolano (em % PIB). 

 

 

Fonte: Elaboração Própria com Base nos Dados do FMI (WEO). 
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Apêndice B - Evolução das Receitas Públicas Angolanas (em % PIB). 

 

 

Fonte: Elaboração Própria com Base nos Dados do MINFIN. 
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Apêndice C - Gráfico de Dispersão entre a Dívida Pública e o Crescimento Económico 

Angolano. 

 

 

Fonte: Elaboração Própria. 
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Apêndice D - Comparação da Dívida Pública (em % PIB) e da Taxa de Crescimento do PIB Real entre Economias Africanas (em %). 

 

 

Fonte: Elaboração Própria com Base nos Dados do FMI (WEO). 
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Apêndice E - Comparação da Dívida Pública (em % PIB) e da Taxa de Crescimento do PIB Real entre Economias Europeias (em %). 

 

 

Fonte: Elaboração Própria com Base nos Dados do FMI (WEO). 
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Apêndice F - Processo de Separação do Modelo Base em Dois Modelos Distintos. 

 

Em séries temporais, anteriormente a estimação de um modelo, testam-se o cumprimento de 

alguns pressupostos, nomeadamente, a Estacionaridade, por ser uma propriedade necessária para 

a análise destas séries, e, no caso de variáveis não estacionarias, também a Cointegração.  

 

Para o modelo base, isto é, equação (1), testou-se a Estacionaridade, concluindo-se que este incluía 

tanto variáveis estacionárias como variáveis não-estacionárias, tendo, consequentemente, sido 

dispensável a realização do teste de Cointegração, pois este é apenas indicado nos casos em que 

o modelo inclui somente variáveis não-estacionárias.  

 

Face a estes resultados, tornou-se imprescindível transformar, por meio de processos de 

diferenciação, as variáveis não-estacionárias em variáveis estacionárias, tendo-se revelado, por 

meio do teste ADF a diferentes ordens de integração, que as variáveis independentes dívida pública 

e logaritmo da taxa de câmbio tornavam-se estacionárias apenas em segundas diferenças, algo 

que não se consegue interpretar de forma intuitiva. 

 

Para dar volta ao problema, testaram-se três soluções distintas: 

 

1º Solução: Dividir o modelo base em dois modelos diferentes, em que o modelo 1 incluísse 

apenas variáveis independentes não-estacionarias, e o modelo 2 apenas variáveis independentes 

estacionárias. 

 

Esta divisão teve como objetivo a utilização do conceito de cointegração no modelo 1, a fim de se 

escarpar ao problema das segundas diferenças. Porém, o teste de Cointegração revelou não existir 

qualquer relação de co-movimento entre a variável dependente crescimento económico e as 

variáveis independentes dívida pública e logaritmo da taxa de câmbio, tendo esta solução sido 

ineficaz para a resolução do problema principal. 

 

De notar que com a estimação do modelo 2, constatamos que nenhuma das variáveis 

independentes, isto é, taxa de inflação e taxa de juro real, eram significativas para explicação da 
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variável dependente crescimento económico, tornando, mais uma vez, esta solução inútil para a 

resolução do nosso problema. 

 

2º Solução: Dividir o modelo base em dois modelos diferentes, em que o modelo 1 incluísse 

apenas a dívida pública como variável independente, e o modelo 2 as restantes variáveis 

independentes. 

 

Como a presente dissertação tem como ideia principal o estudo da relação entre a dívida pública 

e o crescimento económico, procuramos averiguar se seria preferível o modelo 1 estudar apenas 

esta relação, e o modelo 2, a relação entre as restantes variáveis independentes e crescimento 

económico, mantendo-se a ideia da utilização do conceito de cointegração no modelo 1 para fugir 

do problema da interpretação de segundas diferenças. Contudo, o teste de cointegração revelou, 

novamente, não existir cointegração entre a dívida pública e o crescimento económico no modelo 

1. A estimação do modelo 2 demostrou, mais uma vez, a insignificância das variáveis incluídas 

nele. 

 

Note-se que tanto para a solução 1 como para a solução 2, utilizamos observações para o período 

de análise de 2000 a 2020. 

 

3º Solução: Manter os modelos da solução anterior, e testar a Estacionaridade, no modelo 1, da 

dívida pública noutros períodos de análise; para o modelo 2, tentar encontrar uma forma de 

especificação do modelo que fizesse com que as variáveis independentes incluídas se tornassem 

significativas para a explicação da variável dependente. 

Com isto, descobriu-se, no modelo 1, que a dívida pública tornava-se estacionária em primeiras 

diferenças no nível de significância de 10%, no período de 2006 a 2020, resolvendo o problema da 

interpretação de segundas diferenças. Para o modelo 2, utilizamos uma variação do modelo ADL 

(1,1), com o intuito de criar uma modelização que nos permitisse obter resultados positivos em 

termos de significância. 

 

Conforme os resultados obtidos, concluímos que esta seria a melhor solução para resolver o 

problema da interpretação das segundas diferenças. 
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De notar que incluímos no modelo 2 apenas a variável independente 𝑙𝑜𝑔 _𝜋𝑡−1, pois a inclusão 

de log _πt danificava o modelo, fazendo com que as restantes variáveis independentes deixassem 

de ser significativas. Da mesma forma que incluímos as segundas diferenças de 𝑙𝑜𝑔 _𝜋𝑡−1, pois 

resolvia a Multicolinearidade que surgia entre it e it−1, quando fosse excluída. 
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Apêndice G - Teste de AEG entre as Variáveis Dívida Pública e Crescimento Económico. 

 

 

Fonte: Elaboração Própria 
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Anexos 

Anexo A - Dívida Externa e Serviço da Dívida da África e África Subsariana, 1970-1987 (mil 

milhões de US$; no final do período). 
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Nota: Em The African Debt Crisis (pp. 3-4), de Joshua E. Greene e Mohsin S. Khan, 1990, Initiatives Publishers. 1990. Reproduzido com 

permissão. 

 


