~.
1~

Z7,
\/

Benvinda Nzola Yeze Badi A Evolucao da Divida Piblica e o Seu Impacto no Crescimento Econémico Angolano

UMinho|2023

Universidade do Minho
Escola de Economia e Gestao

Benvinda Nzola Yeze Badi

A Evolucao da Divida Publica e o Seu Impacto
no Crescimento Econémico Angolano

dezembro de 2023






N 7/

/'\ \/

Universidade do Minho
Escola de Economia e Gestao

Benvinda Nzola Yeze Badi

A Evolucao da Divida Publica e o Seu Impacto
no Crescimento Economico Angolano

Dissertacao de Mestrado
Mestrado em Economia Monetaria, Bancaria e Financeira

Trabalho efetuado sob a orientacédo da
Professora Doutora Ermelinda Amélia Veloso
da Costa Lopes Fernandes da Silva

dezembro de 2023



DIREITOS DE AUTOR E CONDIGOES DE UTILIZAGAO DO TRABALHO POR TERCEIROS

Este é um trabalho académico que pode ser utilizado por terceiros desde que respeitadas as regras e
boas praticas internacionalmente aceites, no que concerne aos direitos de autor e direitos conexos.
Assim, o presente trabalho pode ser utilizado nos termos previstos na licenca abaixo indicada.

Caso o utilizador necessite de permissao para poder fazer um uso do trabalho em condicdes nado previstas

no licenciamento indicado, devera contactar o autor, através do RepositoriUM da Universidade do Minho.

Licenca concedida aos utilizadores deste trabalho

GIoe

¥ RG RD
Atribuicao-NaoComercial-SemDerivacoes
CC BY-NC-ND

https://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/



Agradecimentos

Afinalizacao desta dissertacao de mestrado €, sem sombra de duvidas, a realizacao de um grande sonho,
e 0 cumprimento de mais uma promessa de Deus na minha vida. Por essa razao, o meu agradecimento
vai em primeiro lugar a Deus, que, pela sua infinita e grandiosa bondade, tornou este sonho possivel,
dando-me saude, sabedoria, conhecimento e forcas em cada etapa deste trabalho, a fim de chegar a

bom porto.

Quero agradecer também a toda minha familia, por terem sido a minha forca motriz, por terem acreditado
e confiado em mim, e por terem enfrentado todos os desafios comigo; ao meu pai pela paciéncia e pelo
apoio financeiro, a minha querida mae, por ndo ter medido esforcos para apoiar-me moral, espiritual,
emocional e fisicamente, com amor, carinho, empatia, dedicacdo, e por ndo me deixar desistir durante
a realizacao desta dissertacdo, bem como durante todo o meu percurso académico, muito obrigada!! A
minha irma, um especial agradecimento, pelos inputs e sugestdes nas muitas noites e madrugadas mal
dormidas, fazendo-me companhia sempre que precisasse, mesmo a distancia, por me ajudar a dar o

melhor de mim.

Agradeco a todas as pessoas que cruzaram 0 meu caminho durante este percurso, e que muito
contribuiram de varias formas, e sempre nos momentos em que mais precisei. A todos 0s meus amigos,
em especial, Anaice Rosa, Patricia Sousa, Sylvia Will e Cristina Lubadikadio, por todo o apoio, pelas

oracoes, pelas torcidas, por tudo, 0 meu muito obrigada!

Agradeco igualmente a universidade do Minho, por me ter dado a oportunidade de realizar o curso de
mestrado em Economia Monetaria, Bancaria e Financeira.
A minha orientadora Professora Doutora Ermelinda Silva, agradeco pela disponibilidade, pela paciéncia,

pelo apoio incansavel, pelo incentivo e pelo rico conhecimento passado.

Por ultimo, mas ndo menos importante, agradeco aos pastores e irmdos em Cristo da Igreja Baptista de

Braga e da MRI Church, e as minhas companheiras do grupo FE.

A todos a minha mais sincera e eterna gratidao!

E Tudo Nosso!



DECLARACAO DE INTEGRIDADE

Declaro ter atuado com integridade na elaboracéo do presente trabalho académico e confirmo que nao
recorri a pratica de plagio nem a qualquer forma de utilizacdo indevida ou falsificacao de informacdes ou
resultados em nenhuma das etapas conducente a sua elaboracdo. Mais declaro que conheco e que

respeitei o Codigo de Conduta Etica da Universidade do Minho.



A Evolucao da Divida Publica e o Seu Impacto no Crescimento Econémico Angolano

Resumo

Na ultima década, os paises da Africa Subsariana viram a sua divida publica atingir niveis preocupantes,
tendo despertado a atencdo de economistas e académicos acerca dos efeitos desta variavel no
crescimento econdmico. Para estudar o impacto da divida publica no continente africano, este estudo
examina o caso da economia angolana, por ser uma das economias que mais contribuiu para o
agravamento da divida publica nesta regiao. Neste sentido, a presente dissertacao procura analisar a
relacdo entre a divida publica e o crescimento econdémico angolano, recorrendo a um modelo de
regressao linear simples (modelo 1) que tem como variavel dependente o crescimento econémico, e
variavel independente a divida publica, no periodo de 2006 a 2020. Adicionalmente, é estudado a relacéo
entre outras variaveis macroeconomicas e o crescimento econémico angolano, utilizando um modelo de
regressao linear multipla (modelo 2), que tem como variavel dependente o crescimento econdmico, e
como variaveis independentes Crescimento Econdmico v, Taxa de Inflagéo, Taxa de Inflagao ;, Taxa de
Juro Real, Taxa de Juro Real;, e Logaritmo da Taxa de Cambio,,;, no periodo de 2000 a 2020. Com
base nos resultados da estimacdo do modelo 1 pelo método dos Minimos Quadrados Ordinarios,
concluiu-se que a divida publica afeta negativamente o crescimento econémico, como era esperado,
dado que o aumento da divida publica incrementa as despesas publicas através dos encargos da divida,
diminui o investimento publico, e aumenta a carga fiscal, o que implica a reducdo do consumo privado,
e, consequentemente, a reducao do crescimento economico. Deste modo, recomenda-se que o governo
angolano continue a implementar programas de consolidacao fiscal, a fim de se reduzirem os efeitos

adversos do aumento da divida publica na sua economia.

PALAVRAS-CHAVE: Angola; crescimento econémico; divida publica.



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;, Inflation Rate, Inflation Rate;, Real Interest Rate,

Real Interest Rate 1, and Exchange Rate Logarithm , ,, 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.

KEYWORDS: Angola; economic growth; public debt.
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Introducao

A divida publica tem sido um problema para o crescimento econémico dos paises em desenvolvimento,
mas também, mais recentemente, para os paises desenvolvidos. Diversos estudos tém sido feitos sobre
esta tematica como é o caso de Parfitt e Riley (1989), que constataram que, desde o século passado, 0
crescimento cumulativo da divida publica mundial, causado, principalmente, por choques externos a
economia mundial, nomeadamente, choques petroliferos de 1973-1974 e 1979-1980, politicas internas
economicamente ineficientes nos paises devedores, e mas politicas de crédito dos bancos comerciais,

tem se apresentado como um problema global.

Particularmente, nos paises da Africa Subsariana (ASS), observou-se, a partir de 1980, uma divida
publica com tendéncia crescente e acelerada, consequéncia ndo so das crises petroliferas da década de
1970, mas também do baixo crescimento econémico e do sobre endividamento, tendo este cenario

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

Sendo um problema para a maioria das economias, a tematica da divida publica gerou preocupacédo no
seio de economistas, académicos e organizacOes internacionais, tendo impulsionado a realizacdo de
estudos acerca do seu impacto macroecondémico. Neste sentido, estudos realizados por Reinhart e Rogoff
(2010), Kumar e Woo (2010), Veiga et al. (2014), entre outros, acerca da interdependéncia entre a divida
publica e o crescimento econdmico, indicaram a existéncia de uma relacao inversa entre as duas
variaveis, tanto nos paises desenvolvidos como nos paises em desenvolvimento, levando-nos a concluir
que a divida publica tem um impacto negativo sobre o crescimento econdmico na maior parte das

economias.

De notar, porém, que grande parte dos estudos realizados para paises em desenvolvimento foram sobre
paises da América Latina e paises asiaticos, existindo poucos estudos sobre o impacto econémico da
divida publica nos paises africanos, principalmente, paises da ASS. Deste modo, procuramos estudar a
relacao entre o aumento divida publica e o crescimento economico nesta regiao, examinando o caso de
Angola, que, segundo os dados do Fundo Monetario Internacional (FMI), é um dos paises que mais

contribuiu para o agravamento do problema do endividamento africano.

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

ultimos anos, maioritariamente, devido a queda do preco do petrdleo nos mercados internacionais, ao



abrandamento do crescimento econdmico, e a forte desvalorizacdo cambial do Kwanza face ao dolar
americano. Este facto, implicou que a divida publica angolana ultrapassasse os 100% do PIB, no final do
ano de 2019, apresentando, em 2020, um racio da divida publica de cerca de 139% do PIB, colocando-
0 numa trajetdria insustentavel. Com a divida publica angolana muito acima de 100% do PIB, os encargos
da divida do pais tornaram-se mais pesados, apresentando-se como um desafio a economia, dado que
tem se assistido a uma reducao das suas receitas fiscais, bem como um periodo recessivo que teve

inicio no final de 2016.

Neste sentido, e baseando-se nas conclusdes dos estudos mencionados anteriormente, a presente
dissertacdo utiliza dois modelos, um modelo de regressao linear simples (modelo 1), para averiguar a
relacao existente entre a divida publica e o crescimento econdmico, no contexto da economia angolana,
sendo incluida no modelo, apenas a variavel divida publica como variavel independente, e um modelo
de regressdo linear multipla (modelo 2), para averiguar a relacdo existente entre outras variaveis
macroeconomicas e 0 crescimento econdmico, tendo como variaveis independentes:
Crescimento Economicoy;, Taxa de Inflacdo, Taxade Inflacao,,, Taxa de Juro Real,
Taxa de Juro Real 1, e Logaritmo da Taxa de Cambio ;. A incluséo destas variaveis no modelo leva em
conta as particularidades da economia angolana, nomeadamente, a composicdo da sua divida publica
denominada, maioritariamente, em dodlares americanos, e composta por empréstimos de bancos
comerciais externos, e suas condicdes macroecondémicas, nomeadamente, forte depreciacdo cambial da

sua moeda nacional, nos ultimos anos.

Os resultados obtidos com a estimacéo do modelo 1, no periodo de 2006 a 2020, indicaram que a divida
publica afetou negativamente o crescimento econdmico angolano, corroborando com as conclusdes da

grande maioria dos estudos realizados sobre esta tematica.

Destacamos que esta dissertacado comeca por apresentar uma breve introducdo do tema da investigacéao,
passando, de seguida, no capitulo 1, a desenvolver a revisao da principal literatura sobre a tematica da
divida publica e crescimento econémico. No capitulo 2, analisamos, a evolucdo da divida publica e do
crescimento econdémico angolano, comparando-os com a de alguns paises da ASS e da Europa. No
capitulo 3, apresentamos os dados e a metodologia, descrevendo, também os objetivos da analise e os
modelos utilizados para examinar a relacéo entre as principais variaveis do nosso estudo. No capitulo 4,

¢ desenvolvido o estudo empirico, analisando os resultados da estimacéo, com vista a responder a



questao principal desta investigacao, nomeadamente, qual o impacto da divida publica no crescimento
economico angolano. Por ultimo, apresentamos as principais conclusdes do estudo, identificando, nas

referéncias bibliograficas, todo material de suporte a nossa investigacao.



CAPITULO 1

Revisao Bibliografica



Este capitulo tem como objetivo apresentar estudos de varios autores sobre a divida publica e a sua
relacdo com as principais varidveis macroeconémicas, nomeadamente, PIB, taxa de inflacdo, taxa de
juro e taxa de cambio. Além disso, apresenta também alguns estudos acerca da origem da crise do
endividamento na Africa Subsariana (ASS), uma vez que, é relevante para percebermos a situacdo da

divida publica angolana.

1.1. A Origem da Crise da Divida Publica na Africa Subsariana

A grande maioria dos paises africanos enfrenta, atualmente, uma crise de endividamento, visto que se
encontram sobrecarregados com uma divida publica descontrolada e quase insoluvel. Embora complexa
e multifacetada, muitos autores atribuem a origem da crise da divida as crises do petréleo,
principalmente, as crises do petroleo da década de 1970, a deterioracao dos termos de troca, ao baixo
crescimento econdémico (nomeadamente, das exportacdes), ao uso indevido de fundos emprestados, a

COrrupcao e ma governacao.

Segundo Ezenwe (1993), um dos autores, durante a crise petrolifera de 1973, e devido a subida dos
precos dos bens, os governos dos paises afetados, principalmente, os dependentes de exportacoes
petroliferas, aumentaram acentuadamente as despesas publicas através da contracao de empréstimos
externos, para complementar o aumento das receitas publicas gerado pela explosdo das exportacoes,

tendo, a partir daquela altura, comecado 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 trés fatores
que levaram ao excesso. O principal fator apontado como originador da crise de envidamento africano
foi o baixo crescimento economico, consequéncia da deterioracao dos termos de troca, que tera sido
causada pela crise petrolifera da década de 1970. Com efeito, com o aumento do preco do petréleo, o
preco de outras commodities (como cacao, café, aclcar, cha, entre outros) também aumentou, fazendo
com que os paises que beneficiavam do aumento expandissem, drasticamente, as suas despesas
publicas. No entanto, embora tivesse havido uma explosao nas exportacées de commodities, as receitas
publicas nao subiram tao rapidamente, tendo, estes paises, sido obrigados a recorrer a empréstimos
externos para financiar as despesas publicas. Posteriormente, houve uma queda no preco do petréleo,
mas as despesas publicas nao foram reduzidas proporcionalmente, o que levou os paises afetados a

recorrer a mais empréstimos externos. Ora, a queda no preco do petroleo fez com que os termos de



troca se deteriorassem indefinidamente, dado que persistiram até aos anos 80. Por essa razdo, teria se
assistido a uma diminuicao do crescimento econodmico, que, consequentemente, levaria 0s paises a

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

Outros fatores apontados por Greene e Khan (1990) como responsaveis pelo excesso de endividamento
foram a subida das taxas de juro externas, e o declinio na entrada liquida de capital (ref capital inflows).
Efetivamente, os aumentos das taxas de juro externas afetaram os paises que recorriam,
significativamente, aos empréstimos comerciais, sendo que, segundo Krumm (1985), podem ter
aumentado o nivel da divida de alguns paises da ASS, como o Céte d'lvoire, Malawi e Zambia entre 1979
e 1983. Da mesma forma, o declinio da entrada liquida de capital afetou a capacidade destes paises
cumprirem com o servico da sua divida, uma vez que, estimava-se que tivessem caido de 11-13 mil
milhdes de US$ por ano durante 1980-1982 para menos de mil milhdes de US$ por ano durante 1986-
1987, o que podera ter levado ao recurso a mais crédito e, consequentemente, ao excesso de

endividamento.

Dito isto, os graficos 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 paises
africanos apresentavam, até 1970, uma divida externa bastante reduzida, tendo, a partir dessa altura,
comecado a apresentar uma tendéncia crescente. Em 1980, ano apds a segunda crise petrolifera da
década de 1970, observou-se o maior “salto” na contracao de crédito, dado que a divida externa

aumentou em mais de 80 mil milhdes de US$, no periodo entre 1970 e 1980.

Assim, através deste grafico, podemos perceber a gravidade da crise de endividamento africano, pois:
De uma estimativa de 8 mil milhdes de US$ em 1970, a divida externa total dos paises africanos
(excluindo os atrasos) aumentou para uma estimativa de 174 mil milhdes de US$ no final de
1987, incluindo divida de curto prazo estimada em 12 mil milhdes de US$. Medido em dolares
americanos constantes (1980), a divida total africana no final do ano de 1987 era quase sete
vezes e meia o seu nivel em 1970.

(Greene e Khan, 1990, p. 1).



Figura 1: Divida Externa Agregada da Africa, 1970-1987 (mil milhdes de US$).
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Nota: Em 7he African Debt Crisis (p. 2), de Joshua E. Greene e Mohsin S. Khan, 1990, /nitiatives Publishers. 1990. Reproduzido com

permissao.

Com a Figura 2, podemos verificar que a divida externa da ASS também apresentou uma tendéncia que

aponta para:
Um aumento ainda mais dramatico dos encargos da divida, tendo sido estimado que a divida
agregada (excluindo os atrasos) teria aumentado de 6 mil milhdes de US$ em 1970 para cerca
de 126 mil milhdes de US$ no final de ano de 1987, incluindo a divida de curto prazo de 7 mil
milhdes de US$. Em termos de dolares americanos constantes (1980), o aumento foi de cerca
de 620%. (Greene e Khan, 1990, p. 4).

Podemos concluir também que a maior parte da divida externa africana esta concentrada entre os paises

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

Figura 2: Divida Externa Agregada da Africa Subsariana, 1970-1987 (mil milhes de US$).
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Nota: Em 7he African Debt Crisis (p. 2), de Joshua E. Greene e Mohsin S. Khan, 1990, /nitiatives Publishers, 1990. Reproduzido com

permissao.

1.2. Impactos Macroecondémicos da Divida Publica
Este topico apresenta uma revisao da literatura relacionado com o tema central desta dissertacao,
nomeadamente, o impacto da divida publica no crescimento econdmico, assim como uma revisao de

estudos relacionados com o impacto da divida publica noutras variaveis econémicas, especificamente,



taxa de inflacdo, taxa de juro, e taxa de cambio. Deste modo, serdo aqui apresentados contributos
tedricos relevantes sobre estas tematicas, dando énfase aos resultados e conclusdes fundamentais para

0 nosso estudo.

1.2.1. Impacto da Divida Publica no Crescimento Econémico

A divida é, por vezes, considerada um instrumento chave para o estimulo de atividades econémicas, visto
que, quando utilizada corretamente, conduz ao crescimento economico, sendo, por isso, frequente, a
utilizacao de crédito para financiamento de projetos publicos. Atendendo a isto, pode-se induzir que a
divida podera ter um impacto nao s6 no crescimento econémico, mas também noutros indicadores

macroeconomicos como a taxa de inflacao, a taxa de juro, e taxa de cdambio, como veremos mais adiante.

Devido a sua importancia, apos a crise financeira de 2007-2008, varios foram os estudos publicados
acerca do efeito que diferentes niveis' de divida publica teriam no crescimento econémico, uma vez que,
nessa altura, a grande maioria dos paises viu 0 seu stock de divida publica atingir patamares nunca

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

Dentre varios artigos sobre esta tematica, 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 tematica

também para regides especificas, como o estudo publicado por Veiga ef a/,, (2014).

No seu artigo, Reinhart e Rogoff (2010) procuraram encontrar uma relacao sistematica entre a divida
publica e o crescimento econdmico, analisando dados de 44 paises? num periodo de cerca de duzentos
anos. Com o estudo, concluiram, primeiramente, que nao existe uma relacao evidente entre a divida
publica e o crescimento real do PIB. De facto, segundo eles, existe uma fraca relacéo entre divida publica
e PIB para racios da divida inferiores a 90%, sendo que, para racios da divida superiores a 90%, existe
uma diminuicao de cerca de 4% no crescimento médio do PIB, tanto para as economias avancadas como
para as economias emergentes, podendo-se apenas afirmar existir uma relacao inversa entre divida
publica e PIB quando o racio da divida se encontrar acima de 90% do PIB. Note-se que a relacéo entre

estas duas variaveis pode variar entre paises, como é o caso da Australia e da Nova Zelandia, onde nao

' QOu seja, divida publica abaixo de 30%, entre 30-60%, entre 60-90%, e acima de 90% do PIB.

2 20 paises avancados e 24 paises emergentes.



ha diminuicao no crescimento médio quando o racio da divida é superior a 90% do PIB. Além disso,
como as economias emergentes dependem fortemente da divida 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 racios da divida externa superiores a 90% do PIB, as taxas de crescimento reduzem-se
para metade, significando que, ao invés de se evidenciar para racios de divida acima de 90% do PIB, a

relacao inversa entre divida publica e PIB evidencia-se com antecedéncia nestas economias.

Na mesma linha de pensamento, Veiga et a/. (2014) analisaram dados de 52 paises africanos entre
1950-2012, tendo comecado por analisar os 52 paises como um todo, e, logo apds analisar parcialmente
de acordo com os seguintes grupos: Norte de Africa, Africa Subsariana (ASS), e SADC:. Globalmente,
verificaram que existe uma relacdo nado-linear, isto &, U-invertido, entre divida publica e PIB, tendo a
maior taxa de crescimento ocorrido quando a divida publica representava 30-60% do PIB. Apds este
intervalo, a taxa de crescimento médio foi diminuindo & medida que o nivel de endividamento
ultrapassava 60% do PIB, tendo caido até 1.32 pontos percentuais quando a divida publica encontrava-
se entre 60-90% do PIB, e até 1.64 pontos percentuais, quando a divida publica excedeu 90% do PIB.
Com a andlise parcial, o mesmo estudo verificou que apenas o0s paises da ASS exibiam um
comportamento idéntico ao que tinham verificado anteriormente, e que, tanto os paises do Norte de
Africa como da SADC, revelaram uma relacdo (linear) inversa entre divida publica e PIB, tendo
apresentado a maior taxa de crescimento médio quando o racio da divida publica encontrava-se abaixo

de 30% do PIB.

Contrariamente aos estudos mencionados acima, Presbitero (2010) procurou estudar o impacto da
divida publica total, isto &, divida externa e interna, no crescimento econémico, uma vez que, dados
disponiveis comprovaram que, desde 1990, o stock da divida interna na divida publica total dos paises
em desenvolvimento tem sido superior ao stock da divida externa. Com efeito, para o periodo de 1990-
2007, num painel de 92 paises de baixo e médio rendimento, este autor analisou o impacto da divida
publica total no crescimento econémico, tendo obtido resultados diferentes dos outros estudos para a
mesma questao. Enquanto estudos conduzidos por autores como a Reinhart e Rogoff (2010) concluiram
existir uma relacao inversa entre divida publica e PIB quando o racio da divida € superior a 90% do PIB,

este estudo concluiu que existe uma relacdo inversa entre a divida publica total e o crescimento

3 Norte de Africa (6), Africa Subsariana (31) e SADC (15).



economico até um racio da divida igual a 90% do PIB, acima do qual o efeito da divida no crescimento
tornar-se-ia irrelevante, confirmando, assim, uma relacao nao-linear entre estas duas variaveis. Segundo
Presbitero (2010), isto pode ser explicado por fatores como politicas macroecondmicas e qualidade das
instituicdes, especificos a cada pais, visto que, niveis de divida consideraveis sdo apenas um
constrangimento no crescimento de paises com politicas macroeconomicas sélidas e instituicoes
estaveis, ao passo que nao apresentam qualquer constrangimento a paises com politicas e instituicoes

improdutivas.

Por sua vez, Kumar e Woo (2010) estudaram o impacto de um elevado nivel de divida publica no
crescimento econémico a longo prazo, com base num painel de economias avancadas e emergentes.
No entanto, ao contrario de estudos anteriores, estes autores fixaram a sua analise no impacto da divida
publica inicial no crescimento econémico, a fim de evitar o problema da causalidade reversa entre estas
variaveis, tendo concluido existir uma relacao inversa entre a divida publica inicial e o crescimento
subsequente, visto que, evidéncias comprovaram que, em média, um aumento de 10% no racio da divida
inicial esta associado a um abrandamento do crescimento anual real do PIB per capita de cerca de 0,2%
por ano. Evidéncias também comprovaram existir uma relacao nao-linear entre estas duas variaveis, uma
vez que, niveis mais elevados de divida inicial ttm um efeito negativo proporcionalmente maior no
crescimento subsequente. Para além disto, ao analisarem as componentes do PIB, através da
contabilidade de crescimento, os autores concluiram que os efeitos adversos no crescimento da divida
inicial refletem, em grande parte, um abrandamento no crescimento da produtividade do trabalho,

principalmente, devido a reducao do investimento e ao crescimento mais lento do capital por trabalhador.

Por ultimo, Pescatori ef a/. (2014) procuraram verificar-se, de facto, existe um intervalo a partir do qual
a divida publica afeta negativamente o crescimento econémico. Com base em dados histéricos da divida
publica datando de 1875, estes autores concluir ndo existir provas de qualquer intervalo de divida publica
acima do qual as perspetivas de crescimento economico a longo prazo estivessem drasticamente
comprometidas. De facto, de acordo com o estudo, apenas existe uma associacao entre elevados niveis
de divida publica, ou seja, racio da divida acima de 90%, e baixo crescimento econémico a curto prazo,
dado que a taxa de crescimento médio ronda os 2% em paises com divida publica abaixo de 90% do PIB,
e ronda os -2% em paises com racio de divida acima desse nivel. No entanto, para o longo prazo, nédo
encontraram evidéncias de intervalos de divida publica acima do qual a taxa de crescimento do PIB

diminui. Contudo, indicaram que isto ndo significa que elevados niveis de divida ndo apresentem
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problemas para economia, visto que, evidéncias apontaram para maior volatilidade do PIB perante
elevados niveis de divida, o que podera afetar negativamente a economia, dado que os agentes
economicos dependem muito da estabilidade econémica para fazer previsdes. Por ultimo, os autores
concluiram ser importante ter em consideracdo a trajetoria da divida publica ao analisar os seus efeitos
no crescimento economico, uma vez que, evidéncias apontaram que paises com elevados niveis de
divida, mas numa trajetoria decrescente, aparentam crescer tdo rapidamente quanto paises com menor

divida.

1.2.2. Impacto da Divida Publica na Taxa de Inflacao

Tal como referido por Kwon et a/. (2009), a teoria quantitativa da moeda estabelece que a inflacao &,
meramente, uma politica monetaria, visto que, depende, diretamente, da quantidade de moeda em
circulacao. Todavia, um estudo realizado por Sargent e Wallace (1981) revelou que a politica monetaria
podera também ser afetada pela politica orcamental. De facto, de acordo com estes autores, numa
economia monetarista, isto €, uma economia em que a base monetaria esta, relativamente, associada
ao nivel dos precos, e onde a autoridade monetaria obtém receitas através da senhoriagem, a taxa de
inflacdo dependera da autoridade dominante. Deste modo, quando a autoridade fiscal domina a
autoridade monetaria, no caso em que a primeira € incapaz de financiar o seu orcamento (ou défice)
com a venda de obrigacdes, a ultima sera forcada a aumentar a taxa de crescimento da base monetaria,
através da qual aufere senhoriagem que sustentara o orcamento, tornando-se incapaz de controlar a

inflacao, e sendo obrigada a suportar um nivel de inflacéo elevado.

Com base nesta e noutras conclusdes, o estudo de Kwon ef a/. (2009) examinou a associacao entre a
politica orcamental e a taxa de inflacdo, com base num conjunto de dados cross-country para 71 paises
num periodo de 43 anos, tendo concluido existir uma relacao (linear) positiva entre a inflacdo e o
crescimento da divida publica, que &, particularmente, mais forte nas economias em desenvolvimento.
De facto, verificaram que paises altamente endividados tendem a evidenciar efeitos significativos do
crescimento da divida publica sobre a inflacdo, algo que ndo é evidente para os paises com baixo nivel

de endividamento.
Num pensamento similar, Reinhart e Rogoff (2010) estudaram o efeito da divida publica no crescimento

economico e na inflacdo, tendo concluido nédo existir uma relacdo sistematica entre divida publica e taxa

de inflacdo para a maioria dos paises avancados, visto que, nao constataram, simultaneamente, um
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aumento da inflacdo quando a divida aumentou, e uma diminuicao da inflacdo quando a divida diminuiu.
Contudo, apontaram os EUA como uma excecdo, uma vez que, neste pais, racios da divida superiores a
90% estavam associados a uma taxa de inflacao, significativamente, elevada. No caso das economias
emergentes, verificaram que existe uma relacdo positiva entre a divida publica e a inflacdo, uma vez que,
elevados niveis de divida publica estavam associados a elevadas taxas de inflacdo. Ressalte-se que, o
valor médio da taxa de inflacdo mais do que duplica a medida que a divida publica passa de menos 30%
para mais de 90% do PIB. De acordo com os autores, isto pode ser explicado pela dominancia fiscal
(fiscal dominance), uma situacdo que ocorre quando os bancos centrais, ao invés de controlar a inflacéo,
tentam impedir a faléncia do seu governo, mantendo as taxas de juro baixas, pois aumentos nesta taxa
dificultariam o servico da divida. De facto, segundo Hooley et a/. (2021), a dominancia fiscal ou os
empréstimos do banco central ao governo para fins orcamentais é ainda bastante utilizada entre os

paises da ASS, embora a sua magnitude tenha diminuido ao longo do tempo.

Por ultimo, para os paises africanos, Veiga ef a/. (2014) também concluiram que elevados niveis de
divida publica refletem um aumento nas taxas de inflacdo. Com efeito, verificaram que existe uma relacéo
(ndo-linear) positiva entre a divida e a inflacdo, dado que, a taxa de inflacdo mais baixa ocorreu quando
a divida representava 60% do PIB, aumentando, posteriormente, a medida que o racio da divida

ultrapassava 60%.

1.2.3. Impacto da Divida Publica na Taxa de Juro

De acordo com a teoria da preferéncia pela liquidez de Keynes, as taxas de juro sdo determinadas pelo
equilibrio entre a procura e a oferta de moeda no mercado monetario, fazendo delas um fenémeno
puramente monetario. Além disso, a economia monetaria considera que as taxas de juro sao utilizadas
pelos bancos centrais como instrumento monetario de manutencao da estabilidade dos precos, de tal

modo que sdo influenciadas pelas suas taxas diretoras.

Embora seja considerado um fendmeno puramente monetario, € importante notar que outras politicas
economicas também podem afetar as taxas de juro. De facto, a literatura sugere que um tipo especifico
de politica orcamental, nomeadamente, a politica expansionista, podera ter um efeito positivo nas taxas
de juro, que, consequentemente, ocasionaria um efeito de crowding out, uma vez que, os agentes
economicos estariam desencorajados a consumir e investir. Atendendo a isto, alguns estudos foram

realizados para determinar, precisamente, a relacao entre a divida publica e as taxas de juro.
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Num artigo que analisou varios problemas entre os paises da OCDE durante o periodo de 1975-1987,
Tanzi & Lutz (1991) estudaram o efeito da divida publica e do défice orcamental nas taxas de juro reais,
tendo concluido que existe uma relacao positiva tanto entre a divida publica e as taxas de juro reais,
como entre o défice orcamental e as taxas de juro reais. Com efeito, evidéncias demostraram que um
aumento em 1 ponto percentual no racio da divida publica levava a um aumento de 20 pontos base nas
taxas de juro reais, e que um aumento em 1 ponto percentual no défice orcamental tinha um efeito oito

a dez vezes maior nas taxas de juro reais.

Na mesma linha de pensamento, um estudo realizado por Paesani ef a/. (2006), no periodo 1983-2003,
para os EUA, Alemanha e Italia, analisou a forma como a acumulacdo da divida publica afeta as taxas
de juro de longo-prazo, tanto a nivel nacional como internacional, tendo concluido existir uma relacao
positiva entre a divida publica e a taxa de juro, visto que, evidéncias demostraram que uma acumulacao
sustentada da divida conduz, temporariamente, a elevadas taxas de juro de longo-prazo. Concluiu-se
também que o efeito adverso da acumulacao da divida sobre as taxas de juro transborda (efeito spil/
over) para outros paises, sobretudo dos EUA para os dois paises europeus em analise. Com efeito, os
autores constataram que a deterioracdo orcamental 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 alemas e um impacto
mais forte nas taxas de juro de longo-prazo italianas. Observaram também que choques transitorios nas
taxas de juro de longo-prazo alemas tendiam a ter um ligeiro impacto nas taxas de juro de longo-prazo
italianas, e que, contrariamente, choques transitérios nas taxas de juro de longo-prazo italianas nao

tinham qualquer impacto em nenhum das economias em analise.

Um estudo mais recente, embora realizado apenas para a economia norte-americana, chegou a
conclusdes importantes a mencionar. Realizado por Gamber & Seliski (2019), o estudo analisou a relacdo
entre a divida federal projetada e as taxas de juro de longo-prazo esperadas, tendo concluido, mais uma
vez, que existe uma relacao positiva entre estas duas variaveis. Com efeito, evidéncias demostraram que
por cada aumento em 1 ponto percentual no racio divida projetada/PIB, as taxas de juro esperadas
aumentaram em cerca de 2 a 3 pontos base. Foi também verificado que o efeito da divida federal sobre
as taxas de juro varia, significativamente, dependendo da politica orcamental em vigor. Por um lado, uma
politica orcamental 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
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capital ou de trabalho compensaria parte do crowding out inicial causado por uma divida publica mais
elevada. De forma oposta, uma politica orcamental que desincentivasse o investimento teria,

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

1.2.4. Impacto da Divida Publica na Taxa de Cambio

Antes de abordar os fatores determinantes da taxa de cambio, é importante mencionar os diferentes
tipos de sistemas de taxas de cambio. Existem, essencialmente, dois sistemas de taxas de cambio: taxas
fixas e taxas flutuantes. O primeiro sistema tem quatro subsistemas que utilizam reservas internacionais,
que fazem parte do balanco dos bancos centrais, para manter a taxa de cambio fixa. Neste sentido, os
bancos centrais determinam a taxa de cambio. Simplificadamente, no segundo sistema, a taxa de cambio
¢ determinada no mercado cambial pela oferta e procura de uma moeda em relacao a outra. Atendendo
a isto, podemos concluir que a taxa de cambio é um fendmeno ligado a politica cambial, apesar de
também poder ser afetada pela politica monetaria através do preco* e da taxa de juros. Adicionalmente,
a politica orcamental podera também, indiretamente, afetar a taxa de cambio através dos seus diferentes
tipos. Por exemplo, uma politica expansionista, em que o governo aumenta a despesa quer através do
aumento dos impostos quer através da emissao de obrigacoes, valoriza a moeda nacional face as moedas
estrangeiras.

Embora a teoria convencional sugira que as politicas orcamentais afetam as taxas de cambio, existem
poucos estudos realizados para encontrar uma ligacao direta entre a divida publica (ou os défices

orcamentais) e a taxa de cambio.

Estudando para paises desenvolvidos, McMillin e Koray (1990) examinaram os efeitos do valor de
mercado da divida publica privada dos EUA e do Canada sobre a taxa de cambio real entre o délar
canadiano e o dolar americano, concluindo que a divida publica tem efeitos significativos sobre a taxa de
cambio, e que choques na divida publica podem conduzir a uma depreciacdo de curto prazo do dolar
americano, contrariamente a uma apreciacao, tal como sugere a teoria convencional, podendo ser
explicado pela Equivaléncia Ricardiana. Com efeito, segundo Barro (1974), o financiamento da divida
publica, seja através de impostos atuais ou futuros, ndo tem efeitos sobre a procura agregada, PIB,

riqueza, etc., pelo que também nao tera qualquer efeito sobre a taxa de cambio. Todavia, o autor

* A teoria da paridade do poder de compra sugere que as taxas de cambio (reais) dependem dos precos e das alteragcdes nos precos dos bens entre dois
paises.

° As taxas diretoras dos bancos centrais podem, indiretamente, afetar a taxa de cambio.
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argumenta também que, na presenca de incertezas acerca das responsabilidades fiscais futuras, a
emissao de obrigacdes pode aumentar o risco global contido no balanco das familias, reduzindo, assim,

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

Por sua vez, Séne (2004) examinou a relacao entre a divida publica externa e a taxa de cambio real de
equilibrio nos paises em desenvolvimento, concluindo que existe uma forte ligacdo entre o excesso de
divida (debt overhang) e a taxa de cambio real de equilibrio, que, segundo ele, depende da capacidade
do governo de utilizar o imposto inflacionario e de reduzir os seus subsidios a economia durante os
periodos de sobre endividamento. De facto, Sene (2004) verificou que, por um lado, um nivel "razoavel"
de divida tende a depreciar a taxa de cambio real, dado que o governo continuara a ser capaz de manter
certos subsidios fundamentais a economia, e tera menor probabilidade de utilizar o imposto inflacionario
para se financiar. Por outro lado, um excesso de divida (debt overhiang) tende a apreciar a taxa de cambio
real, visto que, o governo, para se financiar, faria uso de impostos inflacionarios, que resultariam em

pressoes inflacionarias, e afetariam a competitividade da economia.

Considerando que a moeda da nossa economia de estudo € fraca, acreditamos ser importante mencionar
as conclusdes dos estudos realizados por Alam e Taib (2013), e Schonerwald da Silva e Vernengo (2007),
a fim de percebermos como diferentes dinamicas da taxa de cambio poderao afetar o stock da divida
publica, e vice-versa. De facto, segundo Schonerwald da Silva e Vernengo (2007), é importante estudar
o efeito das dinamicas da taxa de cambio quando se estuda economias com moedas fracas e com parte

significativa da sua divida denominada em ddlares americanos.

Assim sendo, Alam e Taib (2013) examinaram, além de outras variaveiss, a relacdo entre a depreciacao
da taxa de cambio e a divida publica. Com efeito, acrescentando a literatura que afirma que os défices
orcamentais originam a divida publica, os autores constataram que, no caso da divida publica externa,
ceteris paribus, o défice da balanca corrente e a depreciacao da taxa de cambio também entram em
jogo, uma vez que revelam uma relacao significativa com a divida. Analisando um painel de seis “Debt
Trap Countries (DTC)” e oito “Non-Debt Trap Countries (NDTC)”, verificaram que existe uma relacao
positiva entre a divida publica externa (EPD) e o défice orcamental (BD), o défice da balanca corrente

(CAD) e a depreciacao da taxa de cambio (ERD), embora a forca dessa relacao varie entre os DTC e os

5 0 estudo fez uma investigacdo da relacdo entre a divida publica externa e o défice orcamental, o défice da balanca de transacdes correntes e a depreciacédo

da taxa de cambio.
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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 divida publica externa. Por outro lado, no caso da NDTC, um coeficiente relativamente mais

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

Por seu turno, Schonerwald da Silva e Vernengo (2007) estudaram, para as economias da América
Latina, a relacao entre a taxa de cambio e a divida publica, tendo concluido que esta ¢ intermediada por
dois mecanismos. Por um lado, verificaram que uma taxa de cambio desvalorizada implicava um maior
pagamento, em moeda nacional, da divida denominada em moeda estrangeira. Por outro lado,
verificaram que um aumento da divida publica levava a uma percecdo de maior risco de incumprimento,
que forcava a saida de capitais e levava a uma desvalorizacdo da taxa de cambio.

Embora sejam pertinentes, devido a diferencas entre economias de diferentes regides, nao sabemos até

que ponto as conclusdes destes estudos vdo ao encontro da situacdo das economias africanas.

Por ultimo, utilizando uma abordagem microeconémica da taxa de cambio real, Lin (1994) examinou o
efeito, no estado estacionario, da divida publica sobre a taxa de cambio real num modelo de geracdes
sobrepostas de dois paises com produtividade, concluindo que, mantendo-se tudo o resto constante, um
aumento da divida publica deprecia a taxa de cambio real de um pais com uma elasticidade-capital do
produto relativamente mais elevada, e aprecia a taxa de cambio real de um pais com uma elasticidade-
capital do produto relativamente mais baixa. Com efeito, atendendo a teoria macroeconémica
internacional, isto acontece porque um pais com uma elasticidade-capital do produto mais baixa tem
uma oferta relativa de produtos nacionais inferior a de um pais com uma elasticidade-capital do produto
mais elevada, tornando os seus produtos mais caros para o0s estrangeiros e, consequentemente,

apreciando a sua taxa de cambio real.
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CAPITULO 2

Divida Publica e Crescimento Econémico — Analise e Evolucao

Historica
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Neste capitulo procedemos, primeiramente, a analise da evolucao histdrica da divida publica, tendo em
conta os indicadores mais relevantes para analisar a divida, nomeadamente, o saldo orcamental (em %
do PIB) e saldo primario (em % do PIB), e a analise do crescimento economico angolano, comparando,
de seguida, a divida publica angolana com a divida publica de paises em desenvolvimento,
particularmente, paises da Africa Subsariana (ASS), e de paises desenvolvidos, especificamente, duas
economias da Zona Euro (ZE) e o Reino Unido, nos ultimos 20 anos (2000 a 2020). Além disto,

discutimos, sucintamente, sobre 0s principais riscos macroeconémicos da economia angolana.

2.1. Analise Historica dos Principais Indicadores Macroeconomicos da

Economia Angolana

Com esta dissertacao, procuramos compreender a relacdo existente entre a divida publica e o
crescimento econdmico no caso angolano, particularmente, de que forma a divida impacta o crescimento
economico. Contudo, antes de partirmos ao estudo desta relacao, apresentaremos, individualmente, a
evolucao das duas variaveis em questao, considerando o contexto histérico em que se desenvolveram,
e, analisando, de seguida, graficamente, uma possivel relacao entre as duas variaveis. Deste modo, este
topico aborda a evolucao individual da divida publica e do PIB angolano, relacionando-a com alguns
eventos marcantes das duas ultimas décadas, apresentando, de seguida, a evolucdo conjunta das

variaveis em questao.

2.1.1. Evolucao da Divida Pablica Angolana

De acordo com o Banco de Portugal (BdP), “a divida publica & compreendida pelo stock acumulado de
responsabilidades a cargo das administracdes publicas de um pais, titulos de divida emitidos (de entre
outros, as obrigacdes e os bilhetes do Tesouro) e empréstimos obtidos por estas mesmas entidades”,

sendo, macroeconomicamente, representado em percentagem do PIB.

Na literatura econdmica, a divida publica pode também ser vista como défices publicos acumulados ao
longo dos anos, sendo, neste caso, o défice publico considerado uma variavel de fluxo, e a divida publica
considerada uma variavel de stock (Goodwin et al,, 2014). Por sua vez, o défice publico representa saldos
orcamentais negativos. Como o quadro de sustentabilidade da divida publica tem o défice primario como

um dos fatores que afeta o nivel de endividamento?, teremos de basear a nossa analise da divida publica

7 Ver Debrun et a/(2018).
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angolana, levando em conta também o seu saldo primario. De notar que, segundo o Conselho das
Financas Publicas (CFP), o saldo primario representa a diferenca entre as receitas e as despesas

primarias (despesas antes de juros da divida).

Como ¢ visivel na Figura 3, no intervalo de tempo em estudo, isto é, de 2000 a 2020, a divida publica
angolana (em % do PIB) evidenciou comportamentos irregulares, uma vez que nao exibiu uma tendéncia

uniforme ao longo das duas ultimas décadas.

Figura 3: Evolucao da Divida Publica e do Saldo Primario de Angola (em % PIB).
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Fonte: Elaboracao Propria com Base em Dados do FMI (WEO).

Entre 2000 e 2006, a divida publica angolana registou uma tendéncia decrescente, como consequéncia
do fim da guerra civil angolana, que tera reduzido as despesas publicas por via da reducao das despesas
com a guerra. Durante este periodo, verificou-se também que o saldo primario angolano apresentou um
superavit de cerca de 4,7% do PIB, em média. Assim sendo, assistiu-se a uma reducao drastica do stock

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

Por sua vez, no periodo de 2006 a 2009, a divida publica angolana apresentou uma tendéncia crescente,
que podera ter sido consequéncia da crise financeira de 2008 causada pela instabilidade do setor
bancario e financeiro norte americano, que teve origem no colapso do mercado imobiliario nos EUA,

tendo-se alastrado, posteriormente, para a Europa e o mundo.
Como é visivel na Figura 4, o contexto de crise financeira mundial podera ter ocasionado a reducao das

receitas publicas angolanas (que refletiu-se numa reducédo do superavit primario), por intermédio da

queda dos precos internacionais do petroleo, visto que as receitas publicas angolanas tém como principal
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fonte as receitas petroliferas. Deste modo, assistiu-se a uma subida significativa da divida publica

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

Figura 4: Evolucao das Receitas Totais (em % PIB) e do Preco do Petrdleo Brent (por barril

em USS).
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Fonte: Elaboracao Propria com Base em Dados do FMI (WEO) e EIA, respetivamente.

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

reducao consideravel da divida publica angolana, que passou de 56,30% do PIB para 26,69%.

Ja no periodo entre 2014 e 2020, observou-se, essencialmente, uma macrotendéncia crescente com
dois fragmentos. O primeiro ocorreu entre 2014 e 2016, devido a queda acentuada dos precos
internacionais do petroleo, causada, principalmente, pelo excesso de oferta do petroleo em relacao a
procuras, levando, consequentemente, a uma reducéo consideravel das receitas publicas angolanas e
num défice primario. Assim sendo, assistiu-se a uma ligeira subida da divida publica angolana, que
passou de 39,81% para 75,66% do PIB, tendo, a mesma, sofrido uma pequena correcao em 2017,
quando o stock de endividamento passou de 75,66% para 69,32%. A segunda parte da macrotendéncia
ocorreu entre 2017 e 2020, sendo que podera ter sido causada, primeiramente, pela desvalorizacao da
moeda nacional angolana face ao délar americano, que agravou, em termos nominais, 0s encargos da
divida, uma vez que, tal como é visivel na Figura 5, grande parte da divida publica angolana esta expressa

em dolares americanos, aumentando, assim, as despesas publicas angolanas.

Contrariamente ao que se esperava, o nivel de endividamento angolano, neste periodo, continuou a

aumentar, mesmo em presenca de um superavit primario, visto que a subida dos encargos da divida

8 Ver Mead e Stiger (2015).
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afeta apenas as despesas publicas (e, consequentemente, o saldo orcamental?), e ndo as despesas
primarias, aumentando, assim, a necessidade liquida de financiamento® da economia angolana. Além
disso, a tendéncia crescente da divida publica angolana tera sido também causada pelo surto mundial
da Covid 19 (em 2020), que obrigou os paises a adotarem uma politica expansionista (aumentando as
despesas publicas, como é visivel na Figura 5) para suportar as suas economias, visto que teriam ficado
paralisadas devido as interrupcdes na cadeia de valor. Neste sentido, assistiu-se, de 2017 a 2020, uma
subida acentuada da divida publica angolana, que passou de 69,32% para 138,9% do PIB, ultrapassando

o nivel de endividamento verificado em 2000.

Figura 5: Stock da Divida Externa Angolana Por Moeda e Evolucido das Despesas Totais

(em % PIB).
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Fonte: Elaboracao Propria com Base em Dados do MINFIN (3°T 2020) e do FMI (WEQ), respetivamente.

Como a analise da divida publica angolana, podemos concluir que o Orcamento Geral do Estado (OGE)
angolano depende, fortemente, das receitas provenientes do setor petrolifero, que torna as financas
publicas angolanas extremamente vulneraveis aos choques externos por via dos mercados internacionais
(concretamente, dos mercados das commodities). Para reduzir a dependéncia orcamental no petroleo,
0 Estado angolano implementou desde 2019, por recomendacao do FMI, o Imposto sobre Valor
Acrescentado (IVA), aplicado, nao sé, sobre produtos e servicos adquiridos por consumidores, mas

também sobre importacdes, que permitira arrecadar mais receitas nao petroliferas (MINFIN, s.d.).

Além disso, verificamos também que a divida publica angolana encontra-se numa trajetéria insustentavel,
tendo, por essa razao, o Estado angolano implementado, a partir de 2018, o programa de estabilizacao

macroeconomica, que visa “a consolidacéo orcamental, a reducéo do racio da divida publica em % do

¢ Segundo o Conselho das Financas Publicas, o saldo orcamental é designado, estaticamente, como capacidade ou necessidade liquida de financiamento.

19 Ver Apéndice A.
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PIB para 60% no médio prazo, a melhoria do perfil da divida por meio de uma operacéo de gestdo de

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

2.1.2. Evolucao do Crescimento Econémico Angolano

A estrutura da economia angolana indica que o pais depende, fortemente, do setor petrolifero,
especialmente, das exportacdes do petrdleo, que representava, em 2019, mais 95% das exportacdes, e
cerca de 57%" das receitas fiscais, apontando o setor como sendo o0 mais importante na sua economia,

e sugerindo uma concentracao da estrutura econodmica no setor primario (EEMP-MINFIN, 2019).

Em vista disto, a economia angolana sofre varios choques externos provenientes dos mercados
internacionais, que, por sua vez, geram inumeros desequilibrios macroeconomicos, aumentando o grau
de incerteza na programacao econémica e financeira do pais (EEMP-MINFIN, 2019). Por isso, em
periodos de crise financeira global e grandes flutuacdes nos precos internacionais do petréleo, observam-
se baixas (negativas) taxas de crescimento economico, que, por sua vez, levam a reducao do PIB

angolano.

Para comprovarmos a forte relacao entre o PIB angolano e o setor petrolifero, analisamos abaixo a Figura
6, que nos permitiu averiguar que o PIB teve uma evolucéo bastante semelhante a evolucao do preco do

petréleo nos mercados internacionais.

Figura 6: Evolucio do PIB Nominal (em mil milhées de US$) e do Preco do Petréleo Brent

(por barril em USS$).
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Fonte: Elaboracao Propria com Base em Dados do FMI (WEQ).

' Ver Apéndice B.
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Fazendo um diagnostico mais profundo a evolucao do PIB nominal, observamos que este teve um periodo
de crescimento massivo e continuo durante sete anos consecutivos, isto &, entre 2000 e 2007, que
resultou, ndo sé da Conquista da Paz e da Reconciliacdo Nacional em 2002, mas também da subida
dos precos internacionais do petroleo devido ao aumento da procura pela commodity, principalmente,

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

Apds o ano de 2008, e devido a crise financeira global que ocorreu no mesmo ano, observou-se uma
ligeira reducao do PIB nominal angolano, que se prolongou até o ano de 2009, devendo-se, esta evolucao,
a (forte) ligacdo da economia angolana com os mercados internacionais por intermédio do setor
petrolifero que, durante a recessao de 2008-2009, sofreu um choque que levou a uma queda de cerca
de 70% no preco do petrdleo, visto que passou de 150 US$ (em meados de 2008) para 40 US$ (no final
de 2009)=.

Logo apos o0 ano de 2009, a tendéncia decrescente observada anteriormente viu-se revertida, tendo sido
verificado uma nova tendéncia crescente, ou seja, uma subida significativa do PIB, que durou cerca de
quatro anos, isto €, no periodo de 2010 e 2014, resultando da melhoria das condicées nos mercados
internacionais e do crescimento exponencial dos precos internacionais do petréleo. Apesar do preco
internacional do petroleo ter atingido o seu pico em 2011, o PIB, embora numa trajetéria pouco
acentuada, continuou a subir, atingindo, por sua vez, o pico em 2014, quando comecou a grande queda

do preco internacional do petroéleo.

Devido a grande queda® dos precos internacionais do petroleo, que teve comeco em 2014, no periodo
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 preco do petrdleo, afetado também,
drasticamente, a oferta de moeda estrangeira no mercado angolano, que, por sua vez, desencadeou um

ambiente de forte volatilidade cambial e forte depreciacdo cambial do Kwanza face ao délar americano.

12 \Ver Granitz (2020).
13 Ver BCE (2012).

4 Segundo Stocker et al. (2018), a queda do preco do petroleo ocorrido entre 2014 e 2016, tera sido provocada, principalmente, pelo aumento da producao

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 recuperacdo econémica que durou pouco menos de um
ano, isto &, até 2017, tendo, contudo, servido para a melhoria das expetativas dos agentes economicos

(nacionais e estrangeiros).

Por ultimo, a partir do final de 2017 até ao ano de 2020, embora o preco do petroleo estivesse ainda a
crescer até 2018, verificou-se uma descida acentuada no PIB angolano, que tera sido causada por varios
acontecimentos, dentre os quais, tensbes politicas motivadas pelas eleicbes presidenciais angolanas
decorridas em 2017, queda do preco do barril do petréleo nos mercados internacionais a partir de 2018,

e surto do virus da Covid-19 anunciada em Marco de 2020.

Apds a analise do PIB nominal, é necessario analisarmos também a evolucdo da taxa de crescimento do
PIB real, que nos permite examinar o crescimento real de uma economia, isto &, o seu desempenho,

sem termos em conta os efeitos da inflacao.

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 periodo
em analise, isto ¢, 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: Evolucao da Taxa de Crescimento do PIB Real (em %).
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Fonte: Elaboracao Prépria com Base em Dados do FMI (WEQ).
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Recorrendo a uma analise mais detalhada, de 2000 até 2007, verificou-se, em média, uma taxa de
crescimento positiva, embora tenha havido, em 2003, uma queda drastica causada por condicdes

economicas internas®, proprias a economia angolana.

Porém, em finais de 2008, a crise econémica e financeira global atingiu a economia doméstica através
do choque que teve nos mercados internacionais, e por via da queda, drastica, dos precos do petroleo
nestes mercados, tendo reduzido, consideravelmente, a taxa de crescimento, que passou de cerca de
14% em 2007, para 0,9% em 2009. Como consequéncia, geraram-se expetativas de desvalorizacdo
cambial, que resultaram na reducao do influxo de divisas, tendo isto levado a pressdes sobre as reservas

cambiais do pais (MINFIN-Relatorio de Fundamentacéo, s.d.).

Apds este periodo, 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 declinios na taxa de crescimento do PIB real angolano, causados, entre 2014 e

2016, por uma queda nos precos do petréleo nos mercados internacionais.

Vale referir que, entre 2013-2014, a fim de se reduzir a dependéncia econdémica no setor petrolifero, o
governo angolano lancou bases para a diversificacdo da economia, assentes numa estratégia de
investimento publico em infraestruturas, que sofreu, no entanto, constrangimentos, devido ao cenario

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

De 2016 a 2020, o ciclo real dos negocios 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 producédo de petroleo pela OPEP* e a baixa
atividade econdmica do setor ndo petrolifero (efeito spiflover). Além disso, Antonio (2021) afirmou que
existem outras justificacdes para o comportamento recessivo da economia angolana, dos quais, o elevado

nivel de corrupcao no pais, e 0 uso inadequado dos recursos publicos, visto que, a maior parte dos

15 Segundo FMI (2004), o regresso de mais de 4 milhdes de refugiados e deslocados internos, a destruicao de infraestruturas, a desminagem e o declinio do
capital humano, terdo causado desafios ao crescimento econdmico angolano.
16 Ver Quint, D. (2019).

7 Ver (EEMP-MINFIN, 2019).
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fundos publicos tem destinos desconhecidos, resultando no agravamento das condicdes de vida dos

cidadaos e num aumento do nivel de pobreza no pais.

Portanto, com analise da situacdo econdmica angolana, concluimos que esta é fortemente dependente
da evolucao das condicdes econdmicas externas a sua economia, tornando-se, assim, indispensavel a
adocao de estratégias, por parte das autoridades competentes, para garantir a sustentabilidade das
contas externas e internas (ou seja, para o equilibrio, ndo so, das financas publicas, como também para

0 equilibrio macroeconémico).

Para o equilibrio externo, aboliu-se o sistema cambial que tera sido, até ao momento, semirrigida,
implementando-se, em 2018, como parte do programa de estabilizacdo macroecondémica, o regime de
bandas de flutuacdo da taxa de cambio, cujos limites sdo estabelecidos e ajustados pelo Comité de
Politica Monetaria do BNA, que tera, “permitido a depreciacdo 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 reducdo da taxa de inflacdo em 5,07 pontos percentuais” (EEMP-MINFIN, 2019).

Por sua vez, para o equilibrio interno, o OGE angolano tem sofrido ajustes, nomeadamente, no que toca
a implementacao do IVA para diminuir a dependéncia fiscal nas receitas petroliferas e aumentar as
receitas nao petroliferas. Por outro lado, tém sido implementados medidas de reforma estrutural,
exatamente, para diminuir a concentracao setorial na industria extrativa, diversificando a economia (FMI,

2018).

2.1.3. Relacao entre Divida Publica e Crescimento Econémico Angolano

O objeto de estudo da presente dissertacao é a relacao entre divida publica e crescimento econémico no
caso angolano. Como vimos no capitulo 1, apesar da teoria da equivaléncia Ricardiana nao indicar
qualquer relacao entre as duas variaveis, alguns estudos empiricos apontaram para a existéncia de uma
relacao inversa entre as variaveis em questao, tanto para paises desenvolvidos como para paises em
desenvolvimento. Neste sentido, antes de passarmos, propriamente, ao nosso estudo empirico,

analisaremos, graficamente, uma possivel relacdo entre a divida publica e o crescimento econdmico

18 \ler Quadro Operacional para a Politica Monetaria, BNA (2018).
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angolano, tendo em conta também o grafico de dispersdo entre estas variaveis, uma vez que, permite

nos verificar se existe, de facto, uma relacdo entre duas variaveis.

Com base na Figura 8, verificamos que, entre 2000 e 2020, nos periodos em que a economia angolana
registava taxas de crescimentos significativas, a sua divida publica encontrava-se numa trajetdria

decrescente e sustentavel.

Figura 8: Evolucao da Divida Publica (em % PIB) e da Taxa de Crescimento Real de Angola

(em %).
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Fonte: Elaboracao Propria com Base em Dados do FMI (WEO).

Analisando, detalhadamente, a evolucao destas variaveis, constatamos que, até 2005, a divida publica
angolana evidenciava uma tendéncia decrescente, enquanto a taxa de crescimento do PIB real exibia
uma tendéncia crescente. Entre 2007 e 2009, a taxa de crescimento passou a evidenciar uma tendéncia
decrescente, tendo, a divida publica, comecado a crescer. Entre 2010 e 2014, a divida publica angolana
continuava numa trajetoria sustentavel, que foi, no entanto, revertida a partir de 2015, quando a taxa de
crescimento passou a registar valores negativos. A partir desta altura, a divida publica angolana passou
a evidenciar uma tendéncia crescente bastante acentuada, tendo, a economia angolana, estado num

periodo recessivo.
Para reverter a trajetoria insustentavel da divida publica angolana, as autoridades angolanas comecaram,
desde 2015*, a implementar medidas com objetivo de consolidacao fiscal, assentes, no ano de 2019,

em dois pilares:

(i). Mobilizacao de receitas ndo petroliferas;

19 Ver MINFIN-Relatdrio de Fundamentacao do Orcamento Geral do Estado 2015 Revisto (s.d.).
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(ii). Maior racionalizacao das despesas correntes, através das seguintes linhas de atuacao:
(a). Contencao da massa salarial, sem deixar de acomodar a contratacdo em setores
prioritarios, como educacao, saude e justica;
(b). Otimizacdo das despesas com as subvencdes (a precos e operacionais);
(c). Melhoria na realizacdo de despesas em bens e servicos, exigindo maior rigor e aderéncia
as regras de execucao da despesa, aos processos de contratacdo e aos mecanismos de
controlo interno.

(Relatério de Fundamentacao Proposta de OGE Revisto 2019, 2019, pp. 6-7).

Com a analise da Figura 8, pudemos constatar uma relacao inversa entre a divida publica e o crescimento
econémico angolano, uma vez que, quando uma aumentava a outra diminuia, podendo isto ser
confirmado pelo grafico de dispersao®, que nos indica, inequivocamente, a existéncia de tal relacéo.
Ainda assim, sera realizado adiante um estudo empirico que nos permitira concluir, com mais confianca,

a relacao entre as duas variaveis.

2.2. Principais Riscos Macroeconomicos da Economia Angolana

Com a analise evolutiva individual e conjunta da divida publica e do crescimento econdmico angolano,
compreendemos que, devido a forte dependéncia no setor petrolifero, a sua economia sofre choques
externos provenientes, diretamente, das flutuacdes dos precos do petréleo nos mercados internacionais,
tornando a mesma, extremamente vulneravel as condicdes econdmicas de outras economias,
nomeadamente, das grandes economias globais. Neste sentido, apresentamos, sucintamente, os
principais riscos macroeconomicos que afetam a atividade econémica angolana e a necessidade de

financiamento do estado angolano:

a. Volatilidade do preco e da producao do petréleo
Tendo em conta que o sector petrolifero é responsavel por cerca de 95% das exportacoes e 57%
das receitas fiscais angolanas, qualquer choque a este sector tera impacto tanto no crescimento
econémico, como no OGE angolano (necessidade de financiamento), podendo também afetar o
volume de moeda estrangeira.

b. Crescimento lento do PIB

2 \ler Apéndice C.
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Um contexto econdomico recessivo perturba o ritmo de crescimento do consumo e do
investimento, prejudicando, igualmente, a obtencao de receitas petroliferas.

c. Forte depreciacao cambial
Uma depreciacao cambial acima do programado nas projecdes fiscais impactara, sobretudo, os
encargos do servico da divida, 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 captacao 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. Divida Publica e Crescimento Economico — Analise Comparativa

Este tdpico apresenta algumas comparacdes internacionais dos principais indicadores macroecondmicos
em estudo, nomeadamente, a divida publica e a taxa de crescimento do PIB real, a fim de
compreendermos melhor e mais profundamente a situacao econémica angolana face a outras economias

africanas e a economias europeias.

2.3.1. Economias Africanas: Mocambique e Nigéria

Como foi referido no capitulo 1, a Africa tem enfrentado uma crise de endividamento, provocada por
inimeras causas, sendo o excesso de endividamento uma delas (Greene e Khan, 1990). Para melhor
compreendermos a contribuicdo da divida publica 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 sdo ambas muito dependentes do setor petrolifero e por serem conhecidas como
maiores produtores de petroleo na ASS, e Mocambique, por razdes historicas, especialmente, por terem
sido ambas coldnias portuguesas. Além disso, comparamos também a evolucdo econdmica destes

paises, a fim de compreendermos o seu contributo para o crescimento econdmico do continente africano.

Com base no Apéndice D, constatamos que, entre 2000 e 2020, a economia mocambicana foi a que
apresentou o maior racio da divida publica em % do PIB, apresentando, por sua vez, a economia nigeriana
0 menor racio da divida publica. Além disso, verificamos também que a divida publica angolana exibiu

uma trajetdria muito semelhante ao da divida publica mocambicana, uma vez que, apresentaram, nos
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primeiros seis anos da analise, isto &, entre 2000 e 2006, uma tendéncia decrescente, e nos ultimos

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

No periodo entre 2000 e 2020, o racio da divida publica mocambicana foi quase sempre superior ao
das restantes economias, exceto entre 2000 e 2002, quando o racio da divida publica angolana desceu
60,2 pontos percentuais para 73,7% do PIB e a mocambicana 34,1 pontos percentuais para 66,4%, em
2009, 2019 e 2020, quando a divida publica angolana registou 56,3%, 113,6% e 138,9% do PIB,

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

Por ultimo, constatamos que, de entre as trés economias, a economia nigeriana é a Unica que apresenta
a divida publica numa trajetéria decrescente, tendo registado o maior valor em 2000, quando a divida
representava cerca de 57,6% do PIB, colocando o racio numa trajetéria sustentavel. Posto isto, podemos
concluir que as economias angolana e mocambicana tém contribuido para o agravamento do problema
da divida africana, uma vez que, apresentaram, quase sempre, elevados racios da divida publica em

percentagem do PIB.

Relativamente ao crescimento econoémico, verificamos que, entre 2000 e 2020, a taxa de crescimento
do PIB real apresentou um comportamento similar nas economias em analise, visto que, apresentaram
uma tendéncia 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 mocambicana no valor de 4,1%, e entre 2009 e 2010 pela economia nigeriana no valor de
9,9%. Por ultimo, verificamos que, de entre estas economias, a economia angolana e nigeriana foram as
gue apresentaram maior volatilidade na taxa de crescimento do PIB real, que podera ser explicado pela

sua dependéncia economica no setor petrolifero, que &, geralmente, conhecido pela sua instabilidade.

Portanto, em termos médios, podemos concluir que, nos ultimos 20 anos, a economia mocambicana foi
a que mais contribuiu para o crescimento econoémico 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, Franca e Reino Unido

Depois de analisarmos a situacdo econdmica angolana levando em conta as economias africanas,
consideramos ser, igualmente, importante analisarmo-la atendendo a economias de outras regides,
nomeadamente, economias europeias. Deste modo, optamos por comparar a divida publica e o
crescimento econdmico angolano, a divida publica e o crescimento economico de Portugal, por razdes

historicas, de Franca e Reino Unido, por razdes economicas e diplomaticas.

Como é visivel no Apéndice E, a divida publica das economias europeias esteve, entre 2000 a 2020,
numa trajetéria crescente, enquanto a divida publica angolana apresentou apenas entre 2009 a 2020
esta mesma trajetdria. Até 2002, a divida publica angolana esteve sempre acima das restantes
economias em analise, 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 divida publica angolana ultrapassou a
da Franca e do Reino Unido, registando, em média, 115% do PIB, enquanto as ultimas registaram, em
média, 103,3% e 92% do PIB, respetivamente, tendo a divida publica 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 racio da divida publica em % do PIB no

valor de 97,8%, tendo a economia angolana registado o menor racio da divida publica no valor de 62%.

Relativamente ao crescimento economico, 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 periodo 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, Franca e Reino

Unido, respetivamente.
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CAPITULO 3

Metodologia
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Este capitulo apresenta o modelo econométrico utilizado para estudar a relacao entre a divida publica e
0 crescimento econdmico no contexto da economia angolana, bem como as razdes que nos levaram a
estudar esta relacédo, particularmente, nesta economia. Passamos também por apresentar as fontes
utilizadas para a recolha dos dados, o periodo de analise do estudo, uma breve analise da evolucéao das

variaveis incluidas no modelo, e a metodologia utilizada para o estudo empirico.

3.1. Dados e Periodo de Analise

Para este estudo, procedemos a recolha de dados sobre a taxa de crescimento do PIB real, o racio da
divida publica em percentagem do PIB, a taxa de juro real, a taxa de inflacao, e a taxa de cambio. Os
dados que constituem a base de dados utilizada nesta dissertacao foram retirados de duas fontes
principais: Banco Mundial e Fundo Monetario Internacional (WEQ). Optamos por retirar os dados nestas
duas fontes, por considerarmos serem as mais fidedignas, visto que, detetamos algumas incoeréncias

nos dados disponibilizados pelas instituicdes angolanas.

A fim de atingirmos os objetivos do estudo, optamos por uma amostra anual ao longo de duas décadas,
isto &, entre 0 ano de 2000 a 2020, uma vez que, consideramos ser importante incluir parte do periodo
de Guerra Civil Angolana até a Conquista do Ambiente de Paz (2000 a 2002), o periodo da Crise
Economica e Financeira de 2007/2008, e os periodos de grandes flutuacdes no Preco do Petroleo, dado

a sua relevancia para a economia angolana.

3.2. Objetivo e Motivacao do Estudo

A presente dissertacao tem como objetivo examinar o efeito da divida publica no crescimento economico
angolano, pois, como vimos anteriormente, alguns estudos apontaram para uma relacao inversa entre
estas variaveis, dado que, evidéncias demonstraram que o aumento da divida publica de uma economia

levava a uma diminuicao da sua taxa de crescimento economico.

Ademais, o estudo tem como principal motivacdo o atual cenario da divida publica africana. Com efeito,
o continente africano tem passado por uma situacao de insustentabilidade da divida publica, pelo que
Angola encontra-se dentre os paises que mais contribuiu para este cenario. De facto, nos ultimos dez
anos, a divida publica angolana tem estado numa trajetdria insustentavel, tendo este cenario chamado
a atencao de decisores publicos e académicos, e levantado questdes sobre possiveis impactos de um

elevado stock de divida publica na economia nacional. Existem, no entanto, poucos estudos realizados
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sobre esta tematica para o caso angolano, tendo isto motivado a elaboracao deste estudo empirico a fim
de verificarmos se existe, na pratica, alguma aproximacéo as conclusoes retiradas por outros estudos

internacionais.

Atendendo a isto, esta dissertacdo 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 emblematicos sobre a tematica do efeito da divida publica no crescimento econdmico de uma
economia. Estudaremos, portanto, para o caso angolano, uma possivel relacdo entre estas duas
variaveis, no periodo compreendido entre 2000 a 2020, utilizando um modelo de regressao linear

multipla, o método dos minimos quadrados, e o software estatistico STATA 18.

3.3. Especificacao e Interpretacao do Modelo Econométrico

Para criarmos um modelo que nos permite examinar o efeito da divida publica no crescimento econémico

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

Y=,30+,31X+u

, onde Y representa a varidvel dependente, 5, representa o termo independente, [5; representa o
parametro associada a variavel independente X, e u representa o termo erro, que contém todas as

variaveis que podem explicar Y, mas que nao foram incluidas no modelo.

No entanto, raramente, encontramos variaveis econoémicas que sao explicadas apenas por uma variavel
independente. Neste sentido, e tomando como exemplo os estudos realizados por Matiti (2013) e
Ntshakala (2015) para examinar a relacdo entre a divida publica e o crescimento econémico para o
Quénia e a Swazilandia, respetivamente, utilizando um modelo de regressao linear maltipla que incluia
as componentes da divida publica, modificamos o modelo anteriormente apresentado para ter a seguinte

forma:

Y= Bo+ B1X1+ BoXo+ -+ BrXi + u

, onde Y continua a representar a variavel dependente, S, representa o valor esperado de Y quando

tudo o resto é igual a O, ﬁ],j =1, ... k representa os coeficientes de regressdo associados as variaveis
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independentes X; que quantificam, ceferis paribus, o efeito causado em ¥ por uma variacao unitaria de

Xj, k representa o numero de variaveis independentes, e u representa o termo erro.

Deste modo, utilizando séries temporais que servem para estudar variaveis ao longo do tempo, temos o
modelo, que servira para analisarmos o efeito da divida publica no crescimento econémico angolano,

com a seguinte forma:

(1) Cresc_Econy = Lo+ L1DPubyy + Poiy + L3Tx_j 1z + Lamtes + €

Onde temos:

Variavel Dependente:

Cresc_Econ, representa o crescimento econdmico traduzido pela taxa de crescimento do

PIB real, capturando a evolucéo do PIB real angolano no periodo em analise.

Variaveis Independentes:

°  DPub; representa a divida publica no momento t, calculado como o racio da divida publica
em percentagem do PIB. Segundo o BdP, a divida publica representa o nivel de
endividamento das administracées publicas deste pais, em percentagem do seu PIB.

Como vimos na revisao da literatura, é esperado que a divida publica afete negativamente o crescimento
economico, ou seja, que um aumento do racio da divida publica reduza o crescimento econdmico, tal
como evidenciou o estudo de Reinhart e Rogoff (2010), e de outros autores. Contudo, é importante notar
que, segundo o teorema da Equivaléncia Ricardiana, a divida publica ndo tem qualquer efeito sobre o

PIB, e, consequéncia, sobre a taxa de crescimento econémico (Barro, 1974).

° [, representa a taxa de inflacao, medida em termos do indice de Preco no Consumidor (IPC).
Segundo o BdP, a taxa de inflacdo mede, essencialmente, a variacao anual dos precos atuais
dos bens e servicos face aos precos anteriores.

Atendendo ao estudo realizado por Lopez-Villavicencio e Mignon (2011), é esperado que a taxa de inflacao
tenha um efeito ambiguo sobre o crescimento econdmico, uma vez que, existe um nivel de inflacao acima
do qual esta afeta negativamente o crescimento economico, e um nivel de inflacdo abaixo do qual esta

¢ favoravel ao crescimento economico nos paises avancados.
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o

Tx_j_r; representa a taxa de juro real, calculado, segundo a equacgédo de Fisher, como a
diferenca entre a taxa de juro nominal e a taxa de inflacdo, representando, assim, a taxa de
juro do crédito ajustada a inflacao.

De acordo com alguns estudos empiricos, espera-se que um aumento na taxa de juro real tenha um
efeito negativo sobre o crescimento econdmico, visto que uma subida nesta taxa agrava o custo real do
crédito, dificultando, assim, a acumulacéo de capital (D'Adda e Scorcu, 1997; Shaukat ef a/., 2019).

° m, representa a taxa de cambio da moeda nacional angolana (KZ) em relacao ao doélar
americano (US$), que, segundo o BdP, caracteriza o preco de uma determinada moeda em
unidades monetarias de outra moeda.

Segundo a macroeconomia internacional, espera-se que a taxa de cambio tenha um sinal positivo, ou
seja, que afete positivamente o crescimento econédmico, visto que, uma apreciacdo? da moeda nacional
levaria a uma diminuicéo do PIB, e vice-versa (Krugman et a/., 2011). Esta conclusao é corroborada pelo
estudo de Rodrik (2008), pois este afirmou ser esperado que uma depreciacao real da taxa de cambio

(isto &, um aumento da taxa de cdmbio real), estimule o crescimento econémico.

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

variaveis independentes dos modelos econométricos na variavel dependente Crescimento Economico.

21 A apreciacao de uma moeda face a outra esta associada a uma diminuicdo da taxa de cambio.
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Tabela 1: Sinais Esperados das Variaveis Independentes.

Varidveis
Independentes L= R
Divida Pdblica (DPub) FMI (WEQ) Reinhart e Rogoff (2010) -
U.S Energy Information Lépez Villavicencio e -
LBl NHACHONE) Administration (EIA) Mignon (2011) +
Taxa de Juro (Tx_j_r) Banco Mundial D'Adda e Scorcu (1997); -

Shaukat et al (2019)

Krugman et al (2011);

Taxa de Cambio () Banco Mundial Rodrik (2008)

Fonte: Elaboracao Propria.

Como veremos mais adiante, em séries temporais, assume-se Estacionaridade das varidveis para uma
analise adequada dos resultados. Contudo, com a estimacéo da equacéo (1), constatamos que a nossa
principal varidvel independente, isto é, a divida publica, ndo é estacionaria (mesmo depois de
transformada em primeiras diferencas) no periodo entre 2000 a 2020, tornando-se apenas estacionaria

no periodo entre 2006 a 2020.

Por esta razao, optamos por criar dois modelos diferentesz, nomeadamente, o modelo 1, que estudasse
apenas a relacao entre a Divida Publica e o Crescimento Econdmico, no periodo de 2006 a 2020, e o
modelo 2, que averiguasse a relacdo entre as restantes variaveis e o Crescimento Economico, no periodo
de 2000 a 2020.

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

Cresc_Econ, = 4+ P1DPub; + €,

Onde,

o

DPub; representa a divida publica angolana, tal como utilizada na equacéo (1).

2 \ler Apéndice F para uma explicacdo detalhada deste processo.
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E 0 modelo 2 com a seguinte forma:

Cresc_Econ, = Lo+ PiCresc_Econ,_1 + Loiy + P3ir_q + PaTx_j 1 + LsTx_j 104

+ Pelog _mi_1 + €

Onde,
°  Cresc_Econ;_; representa a taxa de crescimento do PIB real no periodo t - 1, ou seja, 0
desfasamento da taxa de crescimento econdémico a um periodo.
° j,_, representa a taxa de inflacao, medida em termos do indice de Preco no Consumidor
(IPC), no momentot — 1.
Tx_j_ry_4 representa a taxa de juro real no momento t - 1.
° log_m;_4 representa o logaritmo= da taxa de cambio da moeda nacional angolana (KZ) em
relacdo ao dolar americano (US$), no momento t — 1.

°  As restantes variaveis sao equivalentes as variaveis utilizadas na equacao (1).

3.4. Analise da Evolucao das Variaveis Independentes

Divida Publica:

Os dados da variavel independente Divida Publica, representada pelo racio da divida publica em
percentagem do PIB, foram retirados da base de dados do Fundo Monetario Internacional (FMI),
nomeadamente, do World Economic Outlook (WEQ). Segundo esta fonte, a divida publica 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.

2 Transformamos a taxa de cambio em logaritmo a fim de obtermos, em percentagem, o efeito individual da sua variacao na variavel dependente.
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Figura 9: Divida Publica (em % PIB).
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Fonte: Elaboracao Prdpria com Base nos Dados do FMI.

Com base na Figura 9, é possivel concluir que houve um aumento significativo no racio da divida publica
em percentagem do PIB durante o periodo entre 2013 e 2020, visto que a divida publica angolana
registou, em média, 77,56% do PIB. Podemos também verificar que a divida publica angolana exibiu a

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

Taxa de Inflacao:

Os dados referentes a variavel independente Taxa de Inflacdo foram retirados da base de dados do Fundo
Monetario Internacional (FMI), especificamente, do World Economic Outlook (WEQ), sendo representada,
segundo esta fonte, pelo indice médio de precos no consumidor (IPC), um indicador que mede o nivel
médio de precos de um pais com base no custo de um cabaz tipico de bens e servicos de consumo num

determinado periodo.

Figura 10: Taxa de Inflacdo (em %).
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Fonte: Elaboracao Prdpria com Base nos Dados do FMI.

Conforme a analise da Figura 10, podemos concluir que, a taxa de inflacdo angolana diminuiu

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

de 22%.

Por fim, conclui-se que a economia angolana apresenta taxas de inflacdo muito acima dos 2%, que é um
nivel de inflacdo considerado normal na generalidade das economias avancadas, podendo isto ser um
indicador de instabilidade macroecondmica, pois, para além de estarem associadas a uma reducao do
poder de compra e do rendimento real das familias, poderao também estar associadas a uma maior
volatilidade nominal e real, isto é, maior volatilidade ciclica do produto, que, por sua vez, afetara,
negativamente, o seu crescimento economico (Varela et a/ 2020). Assim sendo, considerou-se
importante incluir esta variavel no modelo 2, para que se possa averiguar o seu impacto no crescimento

economico angolano.

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

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

Figura 11: Taxa de Juro Real (em %).
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Fonte: Elaboracao Prdpria 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%. Apds este periodo, verificamos

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

Da analise do grafico anterior, é possivel concluir que a economia angolana apresenta taxas de juro real
significativamente elevadas, indicando altos custos de financiamento para os seus agentes econémicos,
que, por sua vez, dificulta o investimento privado, a aquisicdo de crédito, e afeta as suas decisdes de

poupanca e investimento, podendo, consequentemente, desacelerar o crescimento econdmico. 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 Cambio:
Os dados da variavel independente Taxa de Cambio, determinada pelas autoridades nacionais ou pelo

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

Figura 12: Taxa de Cambio (em %).

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Fonte: Elaboracao Propria com Base nos Dados do Banco Mundial.

Da analise da Figura 12, verificamos que, entre 2000 a 2020, a moeda nacional angolana (KZ) tinha
estado, constantemente, a depreciar face ao dolar americano (US$), tendo o ritmo de depreciacdo se
agravado a partir de 2018, altura em que o governo angolano alterou o regime cambial para o regime

de bandas de flutuacao.

Tal como uma inflacéo elevada, o ritmo acelerado de depreciacdo cambial na economia angolana podera
ser um indicador de instabilidade macroeconémica, uma vez que, sendo uma economia importadora,
grande parte dos seus bens, principalmente, de consumo sdo importados, podendo a forte depreciacéo
cambial apresentar-se como um fator agravante dos niveis de inflacdo ja bastante elevados nesta
economia. Neste sentido, em vez de apresentar-se como um fomentador das exportacdes, como é
esperado, a depreciacdo cambial podera empiorar o nivel de vida da populacao angolana. A depreciacdo
cambial podera também aumentar, em termos nominais, os encargos da divida expressa em moeda
nacional, pois, como vimos anteriormente, o estado angolano &, maioritariamente, financiado por agentes
externos. E, portanto, para examinar os efeitos economicos da forte depreciacdo cambial, que

considerou-se importante incluir a taxa de cambio no modelo 2.
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3.5. Metodologia

Este topico expde o método de estimacao utilizado para estimar o valor dos coeficientes de regressdo do
modelo econométrico apresentado anteriormente, bem como o tipo de dados econdmicos utilizado para
estudar a relacao entre a divida publica e o crescimento economico no contexto da economia angolana.

Recordamos que, para a analise economeétrica, utilizamos o software estatistico STATA 18.

3.5.1. Séries Temporais

Como referido anteriormente, para examinarmos o efeito da divida publica no crescimento econdémico
angolano, utilizamos dados temporais, também denominados por séries temporais, para estudar o
comportamento de uma ou varias variaveis ao longo do tempo. Ora, para estimarmos o valor dos
coeficientes de regressao de uma série temporal utilizando o MMQ, é necessario realizar alguns testes
economeétricos para verificar o cumprimento de certos pressupostos, nomeadamente, Estacionaridade,
e auséncia de Autocorrelacao dos erros, que nos permitem certificar que a estimacao da série temporal
pelo MMQ produz resultados de estimacdo nao espurios, e testes de inferéncia validos. Deste modo,

testaremos 0 modelo para Estacionaridade, Cointegracao e Autocorrelacéo.

De acordo com Stock e Watson (2019), a Estacionaridade significa que a distribuicdo de probabilidade
de uma série temporal Y; nao se altera ao longo do tempo. No caso de algumas variaveis economicas,
por exemplo, o PIB, é quase sempre possivel assumir-se a nao Estacionaridade, uma vez que, apresenta
uma tendéncia, normalmente, estocastica®. Neste caso, as inferéncias estatisticas geradas pelo MMQ
para a série temporal podem nao ser fiaveis. Além disso, podera acontecer que duas séries temporais
que sao independentes, mas tém tendéncias estocasticas, tenham, enganosamente, elevada
probabilidade de serem relacionadas, uma situacéo conhecida como regressao espuria, conduzindo,
assim, a analise e conclusbes erradas. Podemos lidar com tendéncia numa série temporal,
transformando a série, através de um processo de diferenciacao®, de modo a retirar a tendéncia, pelo
que, se a série tem uma tendéncia estocastica, a sua diferenca nao tera. Para testar a Estacionaridade
de uma série, utilizamos o teste Augmented Dickey-Fuller (ADF), cuja hipétese nula é néao

Estacionaridade.

2 Segundo Stock e Watson (2019), contrariamente a tendéncia deterministica que é uma funcao nao aleatéria do tempo, a tendéncia estocastica ¢ aleatoria
e varia ao longo do tempo.
2 (O processo de diferenciacdo é um processo que permite calcular diferencas entre observacdes consecutivas, sendo utilizado apenas nos casos em que

nao ha cointegracao entre as variaveis nao estacionarias do modelo.
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Por sua vez, segundo Wooldridge (2012), o conceito de Cointegracao aplica-se quando duas séries
temporais nao estacionarias ttm uma combinacéao linear estacionaria, ou seja, trata-se de uma situacao
em que um modelo que tenha variaveis nao estacionarias, apresente um termo erro estacionario. Neste
caso, contrariamente ao que vimos anteriormente, a regressao de uma sobre a outra nao é espuria, pelo
que diz algo sobre a relacao de longo prazo entre as variaveis, nomeadamente, mostra-nos que as
variaveis tém uma tendéncia comum. Para corrigir possiveis desvios na relacao de cointegracao entre
duas séries, aplica-se um Modelo de Correcdo de Erros (ECM) para a dindmica de curto prazo. E
importante anotar que, de acordo com Stock e Watson (2019), se duas séries forem cointegradas, o
estimador do OLS (Minimos Quadrados Ordinarios) para os coeficientes da regressao é consistente. Para
testar a Cointegracao, utilizamos o teste Augmented Engle-Granger (AEG), que consiste em testar, através
do teste ADF, a Estacionaridade do erro da regressdo de duas variaveis nao estacionarias, tendo como
hipotese nula a auséncia de cointegracao (ou seja, ndo Estacionaridade).

Importa referir que o teste de Cointegracdo nos permite também identificar a forma como as variaveis
serao incluidas no modelo, de modo que, quando nao existe uma relacdo de co-movimento entre as
variaveis de natureza nao-estacionaria, estas ultimas serao incluidas no modelo em variacoes, ou seja,
apos o processo de diferenciacao. Para averiguar o numero minimo de diferenciacédo necessaria para
obter uma série estacionaria, utilizaremos o teste Augmented Dickey-Fuller (ADF) para diferentes ordens
de integracdo / (d), onde d é a ordem de integracdo (ou seja, o numero de diferenciacdo), a fim de testar

a ordem na qual uma variavel nao-estacionaria transforma-se numa variavel estacionaria.

Por ultimo, e conforme Wooldridge (2012), a Autocorrelacdo dos erros significa que os erros em dois
periodos diferentes estdo correlacionados. Geralmente, a Autocorrelacdo é uma carateristica quase
sempre presente em dados temporais, visto que, neste tipo de dados, o valor da variavel dependente,
Y;, estd, normalmente, correlacionado com o seu valor no periodo anterior, Y;_1, € no periodo seguinte,
Y:+1. Na presenca de Autocorrelacéo, apesar do MMQ continuar a ser consistente, os desvios-padréo do
OLS sao inconsistentes, produzindo, consequentemente, inferéncias estatisticas, nomeadamente, testes
de hipoteses e intervalos de confianca, invalidos. Para testar a Autocorrelacdo, utilizamos o teste de

Breusch-Godlfrey, cuja hipotese nula é ndo Autocorrelacdo.
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3.5.2. Método dos Minimos Quadrados

Adicionalmente, e como vimos anteriormente, para examinarmos o efeito da divida publica no
crescimento econdmico da economia angolana, utilizaremos o Método dos Minimos Quadrados (MMQ),
que recorre a uma formula que minimiza o somatdrio dos quadrados dos erros de um modelo de
regressao linear, para estimar o valor dos coeficientes de regressao dos nossos modelos economeétricos.
Para nos certificarmos que o MMQ produz resultados de estimacao corretos, isto ¢, estimativas para os
coeficientes de regressdo e testes de inferéncia ndo enviesados, € necessario realizar alguns testes
econométricos para verificar o cumprimento de um conjunto de pressupostos, nomeadamente, a
Homoscedasticidade, a auséncia de Multicolinearidade perfeita, e a Normalidade do(s) erro(s), que fazem
com que a estimacdo pelo MMQ esteja correta. Neste sentido, testaremos o modelo para

Heteroscedasticidade, Multicolinearidade e Normalidade.

Segundo Wooldridge (2012), a Homoscedasticidade significa que a variancia dos erros (ndo observados)
condicional as variaveis independentes é constante. No caso em que a variancia condicional dos erros
ndo é constante, fala-se em Heteroscedasticidade. Ora, para que os testes de inferéncia realizados pelo
MMQ sejam validos, é necessario assumir-se Homoscedasticidade, uma vez que, este pressuposto
justifica os habituais testes t, testes F e intervalos de confianca estimados por este método, mesmo em
amostras de grandes dimensdes. Neste sentido, na presenca de Heteroscedasticidade, as estatisticas t
dos Minimos Quadrados Ordinarios (OLS) deixam de ter uma distribuicdo tsfudent, e,
consequentemente, inferéncias deixam de ser validas, e o MMQ deixa de ser eficiente (mesmo
assintoticamente). Para testar a existéncia de Heteroscedasticidade, utilizamos o teste de Breusch-Pagan,

gue tem como hipétese nula a Homoscedasticidade.

Por sua vez, segundo Stock e Watson (2019), existe Multicolinearidade perfeita entre variaveis quando
ha uma relacao exata entre duas ou mais variaveis independentes, pelo que infringe-se um dos
pressupostos do MMQ, deixando de ser possivel a estimacao dos coeficientes de regressao por este
método. Contudo, de acordo com Wooldridge (2012), poderdo existir situacdes em que ha apenas
Multicolinearidade, isto é, uma correlacdo elevada (mas nao perfeita) entre duas ou mais variaveis
independentes, nao existindo, neste caso, consequéncias para o MMQ, visto que nenhum dos seus
pressupostos € infringido. Porém, no caso em que a correlacdo entre duas variaveis for demasiado

elevada, Verbeek (2004) afirma que poderemos ter estimativas pouco fiaveis, desvios-padrao elevados,
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e sinal ou magnitude inesperados, sendo que podera também ser dificil identificar o impacto individual
destas duas variaveis na variavel dependente.

Apesar de ndo existir um teste estatistico para detetar Multicolinearidade, existe um critério de diagnostico
denominado Fator de Inflacdo da Variancia (FIV) utilizado para verificar o cumprimento do pressuposto
de auséncia de Multicolinearidade perfeita do MMQ. Segundo Wooldridge (2012), o valor do FIV acima
(abaixo) do qual existe (ndo existe) Multicolinearidade ¢ arbitrario, podendo-se, as vezes, definir o valor
10. Além do FIV, um elevado coeficiente de correlacdo entre duas variaveis podera também servir como
um indicio de Multicolinearidade entre estas mesmas variaveis, sendo, segundo Senaviratna e Cooray

(2019) importante prestar atencao a valores de coeficientes de correlacdo superiores a 0,80 e 0,90.

Por ultimo, segundo Wooldridge (2012), a Normalidade dos erros significa que os erros do modelo sao
normalmente distribuidos, isto €, seguem uma distribuicdo de probabilidade normal. Para que seja
possivel fazer inferéncias 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-padrdo do OLS. Para testar este

pressuposto, utilizamos o teste de Shapiro-Wilk, cuja hipotese nula é erros normalmente distribuidos.
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CAPITULO 4

Estudo Empirico e Aplicacao do Modelo
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Este capitulo visa, principalmente, apresentar os resultados da estimacao dos nossos modelos
econométricos, especificamente, os resultados dos testes de Estacionaridade, Cointegracao,
Autocorrelacado, Heteroscedasticidade, Multicolinearidade, Normalidade, e Significancia realizados, e
expor a analise dos resultados da estimacéo, discutindo-os a luz dos contributos tedricos referenciados
ao longo da dissertacdo. Além disso, serdo também aqui analisados a estatistica descritiva e as matrizes

de correlacdes entre as variaveis dos modelos 1 e as varidveis do modelo 2.

4.1. Estatistica Descritiva

Antes de analisarmos os resultados da estimacao dos nossos modelos de estudo, é fundamental
passarmos, primeiro, pela apresentacdo de uma breve descricao das variaveis utilizadas no periodo entre
2006 a 2020 no modelo 1, e no periodo entre 2000 a 2020 no modelo 2. Para este feito, apresentamos
nas tabelas 2 e 3, o resumo das estatisticas mais relevantes para a analise descritiva. De notar que, para
complementar a nossa analise, referenciamos 0s acontecimentos que mais impactaram a economia

angolana, durante os periodos em analise.

Tabela 2: Analise Descritiva das Variaveis do Modelo 1.

Variaveis Observacgoes Média Desvio Padrao Minimo Maximo
Cresc_Econ 15 3,653 5,682 -5,6 14
DPub 15 56,093 35,899 18,7 1389

Fonte: Elaboracao Propria.

Como é visivel na tabela 2, no modelo 1, a divida publica foi a variavel que apresentou maior diferenca
entre 0 minimo e o maximo, revelando, desse modo, um desvio-padrdo relativamente elevado. A
discrepancia nos valores do maximo e minimo da divida publica podem ter sido resultado dos niveis de
divida publica elevados, e em trajetoria crescente, observados nos ultimos quatro anos do periodo de
analise do referido modelo, refletindo, assim, as flutuacdes nos precos internacionais do petréleo, uma

vez que, influenciaram-na, indiretamente, através da reducao das receitas publicas.

% Entre os anos 2016 e 2020.
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Tabela 3: Analise Descritiva das Variaveis do Modelo 2.

Variaveis Observagdes Média Desvio Padrao Minimo Maximo
Cresc_Econ 21 499 591 -56 15
Cresc_Econy_y 20 5,52 5,53 -2,6 15

i 21 46,95 7447 7.3 325
b= 20 48,18 76,18 73 325
Tx_J_r 21 1,6 2158 -60,78 38,97
TxJres 20 1,28 22,08 -60,78 3897
log ;4 20 445 0,76 2,3 5,89

Fonte: Elaboracao Propria.

Relativamente ao modelo 2, a analise descritiva permitiu-nos chegar a conclusao de que a taxa de inflacao
foi a variavel que apresentou uma maior diferenca entre o valor minimo e o valor maximo, seguida da
taxa de juro real, tendo, consequentemente, apresentado desvios-padrao muito elevados. A disparidade
nos valores da taxa de inflacdo angolana é resultado da hiperinflacao, embora em trajetoria decrescente
devido ao desfecho” da guerra civil angolana, observada nos primeiros® cinco anos do periodo de analise
utilizado para o modelo em questdo. Contrariamente a taxa de inflacao, a grande diferenca nos valores
da taxa de juro real podera ter sido resultado de taxas de juro bastante negativas, verificadas nos

primeiros trés» anos do periodo em analise.

27 A guerra civil angolana comecou em 1975 e terminou em 2002.

% Entre os anos 2000 e 2005.

= Entre os anos 2000 e 2003.
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4.2. Correlacao entre as Variaveis

Apds a analise descritiva, apresentamos, de seguida, as matrizes de correlacdes que permitem-nos
analisar a relacao (linear) entre as variaveis dos modelos em estudo. Para tal, devemos ter em conta que
o valor do coeficiente de correlacao varia entre -1 e 1, de modo que, quanto mais préximo dos extremos
estiver, mais negativa ou positiva € a relacao linear entre as variaveis, respetivamente. Neste sentido, um
coeficiente de correlacdo negativo revela uma relacdo inversa (isto €, quando uma variavel aumenta a
outra diminui), do mesmo modo que um coeficiente de correlacdo positivo revela uma relacao positiva

(ou seja, quando uma variavel aumenta a outra também aumenta).

De salientar, como referido na metodologia, que as matrizes de correlacdes ndo s6 permitem-nos verificar
o sinal da relacdo entre as variaveis, como também permitem-nos observar o grau de dependéncia (ou
a magnitude da relacdo) entre duas variaveis, isto &, Multicolinearidade, entre elas. Neste sentido,
segundo Senaviratna e Cooray (2019), é crucial prestarmos atencao a valores superiores a 0,80 ou 0,90

(ou seja, 80% e 90%).

Tabela 4: Matriz de Correlacdes entre as Variaveis do Modelo 1.

Cresc_Econ DPub

Cresc_Econ 1
DPub -0,8512 1

Fonte: Elaboracao Propria.

Nota: As correlacoes entre as varidveis foram obtidas com recurso ao software estatistico STATA 18.

Da analise da tabela 4, observou-se que a divida publica esta inversamente correlacionada com a variavel
dependente crescimento econdémico, dado que exibiu um coeficiente de correlacao no valor de 0.8512.
Este resultado era esperado, pois, como apresentado no capitulo 1, existe, geralmente, uma relacao
negativa entre a divida publica e o crescimento econdmico, visto que, 0 aumento da primeira implica
maiores gastos com encargos da divida, podendo isto, consequentemente, reduzir outras despesas
publicas direcionadas ao desenvolvimento economico. Por fim, concluiu-se também nao existir
Multicolinearidade entre a divida publica e o crescimento econdmico, uma vez que ndo apresentaram
um coeficiente de correlacao superior a 0.80, o0 que podera ser verificado com o critério de FIV mais

adiante.
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Tabela 5: Matriz de Correlacdes entre as Variaveis do Modelo 2.

Cresc_Econ Cresc_Econ,_; i g Tx Jr TxJr.y log m 4
Cresc_Econ 1
Cresc_Econ, _, 0,5883 1
i -0,016 -0,0342 1
ity 0,1562 -0,0518 0,9492 1

Tx_J_r 0,0516 0,2461 -0,7158  -0,2568 1

TxJ 1oy 0,2094 0,0874 -0,71 -0,7143  0,1377 1

log my_y -0,4794 -0,3333 -0,7852 -0,81 0,2217 0,4709 1

Fonte: Elaboracao Propria.

Analisando para o modelo 2, é possivel verificar que as varidveis Crescimento Econdmico.q,
Taxa de Inflacdo  ;, Taxa de Juro Real, Taxa de Juro Real;, apresentam uma correlacéo positiva com o
crescimento economico, exibindo as restantes variaveis, isto &, taxa de inflacdo e

Logaritmo da Taxa de Cambio, ,, uma correlacdo negativa com a variavel dependente. Como esperado,

b1
a variavel Crescimento Econdmicoy; foi a que evidenciou a correlacéo (linear) positiva mais elevada com
a variavel dependente, no valor de 0.5883, devido ao efeito dinamico existente entre uma variavel e seu
desfasamento, posto que, em séries temporais, € comum observar-se uma variavel dependente sendo
explicada pelos seus valores passados. De entre as variaveis inversamente correlacionadas com o
crescimento econdmico, Logaritmo da Taxa de Cambio, , foi a que evidenciou maior correlagao negativa,
no valor de 0,4794, sendo isto expectavel, pois, em economias em desenvolvimento altamente
dependentes de importacées, um aumento na taxa de cambio prejudicaria a economia local, tornando
0s bens mais caros. Desta mesma tabela, € possivel concluir também que podera existir uma elevada

Multicolinearidade entre a taxa de inflacdo e o seu desfasamento, dado que apresentaram um coeficiente

de correlacao superior a 0,90.

4.3. Estudo Empirico

Neste topico, aborda-se, primeiramente, os resultados dos testes econométricos realizados para verificar
a validade da analise de séries temporais, e dos resultados da estimacao pelo Método dos Minimos

Quadrados, sendo aqui apresentados os resultados dos testes de Estacionaridade, Cointegracéo,
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Autocorrelacdo, Heteroscedasticidade, Multicolinearidade e Normalidade. De seguida, expor-se-do
medidas estatisticas relevantes e testes de significancia, para melhor compreensao da ajustabilidade dos

modelos em questao.

4.3.1. Séries Temporais

Como referido no capitulo 3, os nossos modelos econométricos incorporam dados temporais,
denominados, geralmente, por séries temporais, sendo, por isso, fundamental certificarmo-nos que
cumpre-se 0 pressuposto da Estacionaridade, pois este permite atestar a validade dos resultados da
estimacao destas séries pelo MMQ. Além disso, testar-se-a também a Cointegracao e a presenca de
Autocorrelacao nos erros, uma caracteristica inerente a séries temporais, sendo necessario que nao se

verifique este pressuposto, pois conduz a testes de inferéncia invalidos.

Para testar a Estacionaridade, que é uma propriedade necessaria para a analise das séries temporais, e
gue aponta para 0 caso em que uma variavel nao apresenta tendéncia, utilizamos o teste Augmented
Dickey-Fuller, com hipotese nula de ndo Estacionaridade, que ocorre quando uma variavel apresenta

tendéncia, tendo como consequéncia uma regressao espuria.

Tabela 6: Teste de Estacionaridade das Variaveis do Modelo 1.

Varidveis Observagdes Lags Estatistica t Valor Criticoa 1% Valor Criticoa 5%  Valor Critico a 10% Comentérios
13 0 4725 -3750 -3,000 -2630 Estaciondria | (1)
Cresc_Econ
P-value = 0,0001
13 0 2721 3750 -3,000 -2630 Estacionéria | (1)
DPub
P-value = 0,0704

Fonte: Elaboracao Propria.

Da analise dos resultados da Tabela 6, podemos concluir, para 0 modelo 1, que, ambas as variaveis
dependente e independente crescimento econdmico e divida publica sao nao-estacionarias, visto que os
p-value dos seus testes ADF foram superiores ao nivel de significancia de 5%. Apos a realizacao do teste
ADF a ordem de integracdo | (1), concluimos também que ambas as variaveis séo estacionarias em
primeiras diferencas, dado que o p-value do teste ADF a variavel divida publica foi inferior ao nivel de

significancia de 10%, e o p-value da variavel crescimento econdmico inferior ao nivel de significancia de
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5%. Por tratarem-se de variaveis de natureza ndo-estacionarias, realizamos também o teste AEG® para
verificarmos se existe alguma relacdo de co-movimento entre elas, tendo concluido, com base na
estatistica t, que foi inferior aos valores criticos do teste t para significancia de 5% e 10%, nao haver
qualquer relacdo de cointegracdo. Assim sendo, ambas as variaveis foram incluidas no modelo em

variacoes, precisamente, em primeiras diferencas.

Tabela 7: Teste de Estacionaridade das Variaveis do Modelo 2.

Varidveis Observagbes Lags Estatistica t Valor Criticoa 1%  Valor Criticoa 5%  Valor Critico a 10% Comentarios

19 0 6,392 -3,750 -3,000 -2,630 Estacionaria | (1)
Cresc_Econ
P-value = 0,0000

18 0 6,295 -3,750 -3,000 -2,630 Estacionaria | (1)
Cresc_Econ;_,
P-value = 0,0000
20 0 -13,162 -3,750 -3,000 -2,630 Estacionaria | (0)
!
P-value = 0,0000
X 19 0 -12746 -3,750 -3,000 -2,630 Estacionaria | (0)
Y-q
P-value = 0,0000
20 0 -5115 -3,750 -3,000 -2,630 Estacionaria | (0)
Tx__r
P-value = 0,0000
19 0 -4974 -3,750 -3,000 -2,630 Estacionaria | (0)
T ry

P-value = 0,0000
17 0 -4,280 -3,750 -3,000 -2,630 Estacionaria | (2)

log my

P-value = 0,0005

Fonte: Elaboracao Propria.

Para o modelo 2, concluimos que todas as variaveis exceto a varidvel dependente crescimento
economico, e as variaveis independentes crescimento economico,; e logaritmo da taxa de cambio, ;, sao
estacionarias. Verificamos também que ambas as variaveis crescimento economico e
crescimento economico,.; sao estacionarias em primeiras diferencas, dado que o p-value dos seus testes
ADF a ordem de integracao | (1) foram inferiores ao nivel de significancia de 5%. Por sua vez, a variavel
logaritmo da taxa de cambio, , tornou-se estacionaria apenas em segundas diferencas, ou seja, €
integrada de ordem | (2). Como o modelo 2 inclui tanto variaveis estacionarias como ndo-estacionarias,
ndo foi necessario realizar o teste de Cointegracdo, uma vez que, é um conceito aplicavel apenas a
modelos incluindo somente variaveis nao-estacionarias. Posto isto, as variaveis crescimento economico
e crescimento econdémico; foram incluidas no modelo em primeiras diferencas, tendo a variavel

logaritmo da taxa de cambio, ; sido incluida em segundas diferencas.

% Ver Apéndice G.
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Para testar a Autocorrelacdo, que é o caso em que os erros em dois periodos diferentes sao
correlacionados, produzindo, consequentemente, inferéncias invalidas, utilizamos o teste de Breusch-
Godfrey, com hipotese nula de ndo Autocorrelacdo. Como ¢ visivel na Tabela 8, ambos os modelos 1 e
2 nao apresentam erros correlacionados, dado que revelaram p-values superiores ao nivel de significancia

de 5%.

4.3.2. Método dos Minimos Quadrados

Para nos certificarmos que os resultados obtidos com a estimacao dos nossos modelos de estudo pelo
MMQ sao corretos e passiveis de analise, realizamos testes econométricos que nos permitiram verificar
0 cumprimento de pressupostos cruciais para a validade da estimacao pelo MMQ, nomeadamente, a

Homoscedasticidade, a auséncia de Multicolinearidade perfeita, e a Normalidade dos erros.

Como abordado anteriormente, Multicolinearidade perfeita assinala uma relacdo exata entre duas ou
mais variaveis independentes, inviabilizando a estimacao pelo MMQ, ao passo que Multicolinearidade
(elevada) aponta apenas a uma correlacao elevada (mas nao perfeita) entre duas ou mais variaveis
independentes, admitindo, assim, a estimacao pelo MMQ. Porém, quando existe correlacao demasiado
elevada entre duas varidveis, podera acontecer que as estimativas produzidas pelo MMQ sejam pouco
fiaveis. Neste sentido, para além de recorrer a matriz de correlacdes entre variaveis, como fizemos no
topico anterior, realizamos um teste de diagndstico, 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,
nao existe Multicolinearidade entre nenhuma variavel em ambos os modelos 1 e 2, pois, conforme a
Tabela 8, o valor de FIV no modelo 1 foi de 1 para a variavel independente divida publica, e, no modelo
2, 1.57,7.36,7.03, 1.5, 1.47, e 1.86, para as variaveis crescimento econdmico;, taxa de inflacéo,

taxa de inflacdo,;, taxa de juro real, taxadejuroreal,,, e logaritmo da taxa de cambio,,,

respetivamente, apresentando-se, todas, com valor abaixo de 10.

Por sua vez, e como exposto anteriormente, a Homoscedasticidade assinala uma variancia dos erros
condicional as variaveis independentes constante, sendo este um pressuposto ideal para o MMQ, pois
permite a sua eficiéncia e valida as suas inferéncias. Por outro lado, a Heteroscedasticidade aponta para
uma variancia condicional dos erros ndo constante, que torna os testes de inferéncia do OLS invalidos.
Ora, para testar a Heteroscedasticidade, utilizamos o teste de Breusch-Pagan, com hipotese nula de

Homoscedasticidade, que, conforme a Tabela 8, para ambos 0s modelos 1 e 2, indicou-nos a presenca
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de Homoscedasticidade, dado que seus p-value foram superiores ao nivel de significancia de 5%,

permitindo-nos aceitar a hipétese nula.

Por fim, a Normalidade dos erros indica que os erros seguem uma distribuicdo normal, pressuposto
importante para a realizacao de inferéncias, principalmente, em modelos com poucas observacdes. Com
base no teste de Shapiro-Wilk, podemos concluir que os erros dos modelos 1 e 2 seguem uma

distribuicdo normal, visto que apresentam p-va/ues superiores ao nivel de significancia de 5%.

4.3.3. Medidas de Ajuste e Testes de Significancia

Para analisarmos a capacidade explicativa dos nossos modelos de estudo, é necessario prestarmos
atencao aos valores do coeficiente de determinacao, inclusive, os valores do coeficiente de determinacéo
ajustado, uma vez que, permitem nos perceber até que ponto as variaveis independentes incluidas nestes
modelos explicam a variavel dependente.

Ora, o coeficiente de determinacéo, representado estatisticamente por R?, varia entre O e 1, sendo, por
vezes, expresso em percentagem quando multiplicado por 100, indicando, assim, a quantidade da
variacao da variavel dependente explicado pelas variaveis independentes. Neste sentido, quanto maior
for o R?, maior sera o poder explicativo do modelo. Como é visivel na Tabela 8, o modelo 1 apresenta
um R? de aproximadamente 0.51, um valor relativamente mediano, significando que cerca de 51% das
variacdes ocorridas no crescimento econdmico sao explicadas por este modelo econométrico, através
das variacdes da variavel divida publica. Por sua vez, o0 modelo 2 apresentou um R? relativamente alto
(0.72), indicando que este modelo explica cerca de 72% das variacdes ocorridas no crescimento

econoémico.

Importa anotar que, segundo Colton e Bower (2002), R? elevados (por exemplo, acima de 70%) nem
sempre se traduzem num maior grau de explicabilidade do modelo, visto que pode ser consequéncia da
inclusdo, no modelo, de um elevado numero de varidveis pouco relevantes para explicacao da variavel
dependente, da mesma forma que valores baixos do R? nao significam um baixo poder explicativo do
modelo, dado que podera ter havido um erro de medicdo com a recolha de dados. Por isso, para que
tenhamos uma melhor compreensao da ajustabilidade do modelo, é crucial analisarmos também o
coeficiente de determinacao ajustado, que é uma versao modificada do coeficiente de determinacao, que
se altera apenas quando é introduzido (ou retirado) do modelo, uma variavel significativa na explicacéo

da variavel dependente. Conforme a Tabela 8, podemos verificar que o modelo 1 apresentou um R?
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ajustado de 0.46, um valor ligeiramente abaixo do valor do seu R?, podendo significar que a divida
publica ndo explica grande parte da variacao da variavel dependente crescimento econdémico. Por sua
vez, o modelo 2 apresentou um R? ajustado de 0.57, um valor significativamente abaixo do seu R?,
podendo significar que algumas variaveis independentes incluidas no modelo sejam pouco importantes

para a explicacao da variavel dependente.

Para averiguar a importancia individual de cada variavel independente, testamos a sua significancia
individual através do teste t, concluindo, com é visivel na Tabela 8, para o modelo 1, que a divida publica
¢ significativa para explicar o comportamento do crescimento economico, e, para 0 modelo 2, que todas

as variaveis exceto o logaritmo da taxa de cambio, ; e taxa de juro real, ; sdo significativas para explicar

as alteracbes no crescimento economico. Adicionalmente, para completar a nossa andlise de
ajustabilidade, testamos o modelo 2 para significancia estatistica conjunta das variaveis independentes,
recorrendo ao teste F de significancia global, cuja hipotese nula é variaveis independentes conjuntamente
nao significativas. Com base na tabela 8, podemos concluir que as variaveis independentes deste modelo
sao conjuntamente significativas, dado que o teste F apresenta um p-value inferior ao nivel de

significancia de 5%, levando, assim, a rejeicao da hipétese nula.
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Tabela 8: Resultados da Estimacao do Modelo de Estudo - Método dos Minimos Quadrados.

Variaveis Sinais

Independentes Esperados Modelo 1 Teste VIF Modelo 2 VIF
SEEE (3:32553 (?ﬁgiﬁ)
Cresc_Econ;_q ( O-(])gf ::? )5* . 1,57
: oBZ. s
ies (O0 58 = 7.03
T dr ) (0.&31%3;9“ 153
T J_rp_q (g'ggg?) 1,47
log e ('55_2;:565) 186
Ndmeros de Observagdes 14 18
R? 0,5059 0,7235
R? Ajustado 04648 0,5726
Teste de F de SignificAncia Conjunta P-value = 0,0043 P-value = 0,0122
Teste de BreuschPagan P-value = 0,3623 P-value = 0,7456
Teste de Breusch-Godfrey P-value = 0,8930 P-value = 0,1201
Teste de Shapiro-Wilk P-value = 0,8076 P-value = 0,5312

Fonte: Elaboracao Prépria.
Nota: Para cada variavel é apresentado o respetivo coeficiente, bem como os desvios padroes estimados entre paréntesis. Nivel de

Significancia: ** variavel estatisticamente significativa a 5% (p<0.05) e *** variavel estatisticamente significativa a 1% (p<0,01).

4.4. Analise e Discussao dos Resultados

Através do estudo empirico, procuramos responder a questao de investigacao proposta, nomeadamente,
qual foi o impacto da divida publica sobre o crescimento econdmico, no contexto da economia angolana,
nas ultimas décadas. Para este feito, serdo aqui apresentados e discutidos os principais resultados

obtidos através da estimacao dos nossos modelos de estudo.

Analisando, detalhadamente, a tabela 8, é possivel concluir, através dos resultados da estimacao do
modelo 1 pelo MMQ, que a varidvel divida publica é relevante para explicacdo do comportamento
registado pelo crescimento econémico, no contexto da economia angolana, no periodo de 2006 a 2020,
visto que ¢ estatisticamente significante. Desta tabela, retiramos também que esta variavel apresenta um

sinal negativo, tal como esperado. Em vista disso, pode-se afirmar que a divida publica impacta
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negativamente o crescimento econdmico angolano a um nivel de significancia de 5%, sendo que, pelo
seu coeficiente, verificamos que, em média, mantendo-se tudo o resto constante, um aumento em 1
ponto percentual nesta variavel penaliza o crescimento econdmico angolano, reduzindo-o em cerca de
0.2065 pontos percentuais. Este resultado corrobora com as conclusdes de estudos mencionados na
revisao da literatura, nomeadamente, o estudo de Reinhart e Rogoff (2010) que comprovou que niveis

de divida publica elevados prejudicam o crescimento econdmico.

Com efeito, tendo em conta a analise conjunta da evolucao da divida publica e do crescimento econdmico
angolano realizado no capitulo 2, conseguimos averiguar que, existe, de facto, uma relacdo inversa entre
as duas variaveis. Isto porque um aumento no stock da divida publica agravaria os encargos da
administracdo publica com o servico da divida, que seriam, por sua vez, financiados quer pela emissao
de mais divida quer pelo aumento do fardo fiscal as familias, e teria, por Gltimo, como possiveis
consequéncias a reducao da atratividade internacional do pais para investimentos, e a diminuicao de
despesas publicas direcionadas a implementacao de programas estratégicos para o desenvolvimento

econodmico, dificultando, assim, o crescimento economico.

Vale referir que, embora nao tenhamos testado o modelo para causalidade reversa entre estas duas
variaveis, € importante considerar que, no caso angolano, podera também existir uma relacéo inversa do
crescimento econémico para a divida publica, e nao apenas o contrario, pois, esta tem uma economia
fortemente dependentemente de exportacdes de matérias-primas que sofrem, constantemente, choques
externos, tornando a sua economia bastante vulneravel as condicdes dos mercados internacionais, e

propensa a desequilibrios internos (neste caso, desequilibrios das financas publicas).

Por sua vez, a analise dos resultados do modelo 2 permitiu-nos concluir que as variaveis

crescimento economico ;, taxa de inflacao, taxa de inflacao, ,, taxa de juro real sao as que melhor

10
explicam as mudancas registadas no crescimento econémico angolano, entre 2000 e 2020, uma vez
que, revelaram-se estatisticamente significantes, tendo, todas, com excecdo da taxa de inflacao, ;,

apresentado um sinal negativo.

A significancia da variavel crescimento econémico,; na explicacao da variavel dependente crescimento

economico indica que existe, de facto, uma relacdo dinamica entre estas duas varidveis, uma vez que,

aponta para o facto de que valores passados do crescimento econdmico influenciam o seu
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comportamento no presente. Neste caso concreto, verificamos que existe uma relacdo dinamica negativa
entre as duas variaveis, ao passo que, em média, ceteris paribus, um aumento em 1 ponto percentual

no crescimento economicoy.; reduz o crescimento economico em 0.4435 pontos percentuais.

A taxa de juro real registou um sinal que corrobora as conclusdes dos autores D'Adda e Scorcu (1997),
e Shaukat ef a/ (2019), dado que, uma subida na taxa de juro real aumenta o custo real do crédito,
dificultando o financiamento de diversas atividades econdmicas. Efetivamente, os resultados da
estimacdo do modelo 2 indicaram que um aumento em 1 ponto percentual nesta taxa reduz o

crescimento economico em 0.1699 pontos percentuais.

Por sua vez, o sinal apresentado pela taxa de inflacdo indica que esta afeta negativamente o crescimento
economico, visto que, em média, um aumento em 1 ponto percentual na primeira diminuiu a Gltima em
0.3095 pontos percentuais. Ora, estes resultados vao ao encontro do trabalho de Lopez-Villavicencio e
Mignon (2011), pois, segundo os autores, niveis elevados de inflacdo, como no caso angolano,
influenciam negativamente o desenvolvimento econémico, através da reducdo do poder de compra dos
agentes economicos. Ja a taxa de inflacao,; revelou um sinal positivo, apontando para uma relacao
positiva entre esta taxa e o crescimento economico, dado que, em média, um aumento de inflacdo em

1 ponto percentual reduz o crescimento economico em 0.2233.

Por fim, por revelarem ser insignificantes para a explicacdo do crescimento econémico angolano, as

variaveis independentes taxa de juro real, ; e logaritmo da taxa de cambio, ; nao serao interpretadas.
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CAPITULO 5

Conclusao
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Estudos realizados por economistas e académicos acerca da tematica da divida publica apontaram para
a existéncia de uma relacao inversa entre esta variavel e o crescimento econémico, visto que, foi
constatado que uma divida publica crescente e elevada afeta negativamente o crescimento econémico
na generalidade das economias avancadas e emergentes. Mais precisamente, o estudo de Reinhart e
Rogoff (2010), conclui, inclusive haver um determinado nivel de divida publica acima do qual a taxa de
crescimento econdmico diminui drasticamente. Importa notar que grande parte das investigacdes sobre
esta tematica estao direcionadas a paises avancados e emergentes, existindo poucos estudos para paises

em desenvolvimento, nomeadamente, paises da Africa Subsariana.

E neste sentido que considerou-se ser relevante abordar esta temdtica para um pais da ASS,
precisamente, Angola, uma vez que, apresenta uma divida publica numa trajetdria muito insustentavel.
A analise da situacdo econédmica angolana levou em conta o periodo da crise econdmica e financeira de
2007/2008, o periodo da mais recente crise economica angolana, que teve inicio em 2014, prolongando-
se até a presente data, tendo sido causada, inicialmente, pela queda do preco de petroleo nos mercados

internacionais, e, posteriormente, agravada pela situacdo pandémica da Covid-19.

Para se examinar os efeitos macroecondmicos da divida publica no caso angolano, utilizamos um modelo
de regressao linear simples (modelo 1), e o Método dos Minimos Quadrados para estimacao deste
modelo. Os resultados obtidos através dessa estimacdo permitiram concluir que a divida publica
impactou negativamente o crescimento econdémico angolano, no periodo entre 2006 a 2020, visto que
revelou um coeficiente de regressdo com um sinal negativo, tal como esperado, demonstrando, e
corroborando com os estudos de Reinhart e Rogoff (2010), Veiga et a/. (2014) e Presbitero (2010), que
comprovaram existir niveis de divida publica acima do qual as perspetivas de crescimento econdémico

ficariam comprometidas.

De facto, pode argumentar-se que o0 aumento da divida publica acarreta encargos fiscais acrescidos aos
agentes econdmicos, perspetivando-se ter como consequéncias negativas a reducao do rendimento
disponivel das familias, do investimento publico e privado, bem como do investimento direto estrangeiro,

inibindo, deste modo, o crescimento econdmico.

Desta forma, recomenda-se que o governo angolano continue a implementar medidas que visam a

consolidacao da divida publica, a promocao da diversificacao econdémica, a fim de se quebrar a forte
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ligacao entre o PIB angolano e o setor petrolifero, pois, como mencionado anteriormente, grande parte
dos desequilibrios internos nesta economia resultam da sua dependéncia e concentracao setorial nesta
industria, tornando-a bastante vulneravel a choques externos, e que criem medidas para reducao e

manutencao das taxas de inflacao.

Como sugestdo para futuras investigacdes, seria importante trabalhar com uma amostra de maior
dimensao, e criar um modelo que estudasse separadamente a divida publica: interna e externa e o seu
impacto no crescimento econédmico, para aprofundar o estudo dos impactos macroeconémicos de cada

fonte de financiamento (interna e externa).
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Apéndices

Apéndice A - Evolucao do Saldo Orcamental Angolano (em % PIB).
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Fonte: Elaboracao Prépria com Base nos Dados do FMI (WEO).
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Apéndice B - Evolucdo das Receitas Publicas Angolanas (em % PIB).
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Fonte: Elaboracao Prépria com Base nos Dados do MINFIN.
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Apéndice C - Grafico de Dispersao entre a Divida Publica e o Crescimento Econémico

Angolano.
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Apéndice D - Comparacio da Divida Publica (em % PIB) e da Taxa de Crescimento do PIB Real entre Economias Africanas (em %).
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Fonte: Elaboracao Propria com Base nos Dados do FMI (WEO).
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Apéndice E - Comparacao da Divida Publica (em % PIB) e da Taxa de Crescimento do PIB Real entre Economias Europeias (em %).
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Apéndice F - Processo de Separacao do Modelo Base em Dois Modelos Distintos.

Em séries temporais, anteriormente a estimacao de um modelo, testam-se o cumprimento de
alguns pressupostos, nomeadamente, a Estacionaridade, por ser uma propriedade necessaria para

a analise destas séries, e, no caso de variaveis nao estacionarias, também a Cointegracao.

Para 0 modelo base, isto &, equacao (1), testou-se a Estacionaridade, concluindo-se que este incluia
tanto variaveis estacionarias como variaveis nao-estacionarias, tendo, consequentemente, sido
dispensavel a realizacao do teste de Cointegracao, pois este é apenas indicado nos casos em que

o modelo inclui somente variaveis ndo-estacionarias.

Face a estes resultados, tornou-se imprescindivel transformar, por meio de processos de
diferenciacdo, as variaveis nao-estacionarias em variaveis estacionarias, tendo-se revelado, por
meio do teste ADF a diferentes ordens de integracado, que as variaveis independentes divida publica
e logaritmo da taxa de cambio tornavam-se estacionarias apenas em segundas diferencas, algo

gue nao se consegue interpretar de forma intuitiva.

Para dar volta ao problema, testaram-se trés solucdes distintas:

12 Solucao: Dividir o modelo base em dois modelos diferentes, em que o modelo 1 incluisse
apenas variaveis independentes nao-estacionarias, e 0 modelo 2 apenas variaveis independentes

estacionarias.

Esta divisao teve como objetivo a utilizacao do conceito de cointegracao no modelo 1, a fim de se
escarpar ao problema das segundas diferencas. Porém, o teste de Cointegracao revelou nao existir
qualquer relacdo de co-movimento entre a variavel dependente crescimento economico e as
variaveis independentes divida publica e logaritmo da taxa de cambio, tendo esta solucao sido

ineficaz para a resolucéao do problema principal.

De notar que com a estimacdo do modelo 2, constatamos que nenhuma das variaveis

independentes, isto &, taxa de inflacdo e taxa de juro real, eram significativas para explicacao da
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variavel dependente crescimento econémico, tornando, mais uma vez, esta solucéo inutil para a

resolucéo do nosso problema.

2° Solucao: Dividir o modelo base em dois modelos diferentes, em que o modelo 1 incluisse
apenas a divida publica como variavel independente, e 0 modelo 2 as restantes variaveis

independentes.

Como a presente dissertacdo tem como ideia principal o estudo da relacao entre a divida publica
e 0 crescimento econdmico, procuramos averiguar se seria preferivel o modelo 1 estudar apenas
esta relacdo, e o modelo 2, a relacdo entre as restantes variaveis independentes e crescimento
econdomico, mantendo-se a ideia da utilizacdo do conceito de cointegracdo no modelo 1 para fugir
do problema da interpretacdao de segundas diferencas. Contudo, o teste de cointegracao revelou,
novamente, nao existir cointegracéo entre a divida publica e o crescimento economico no modelo
1. A estimacao do modelo 2 demostrou, mais uma vez, a insignificancia das variaveis incluidas

nele.

Note-se que tanto para a solucdo 1 como para a solucéo 2, utilizamos observacdes para o periodo

de analise de 2000 a 2020.

32 Solucao: Manter os modelos da solucao anterior, e testar a Estacionaridade, no modelo 1, da
divida publica noutros periodos de analise; para o modelo 2, tentar encontrar uma forma de
especificacdo do modelo que fizesse com que as variaveis independentes incluidas se tornassem
significativas para a explicacao da variavel dependente.

Com isto, descobriu-se, no modelo 1, que a divida publica tornava-se estacionaria em primeiras
diferencas no nivel de significancia de 10%, no periodo de 2006 a 2020, resolvendo o problema da
interpretacao de segundas diferencas. Para o modelo 2, utilizamos uma variacdo do modelo ADL
(1,1), com o intuito de criar uma modelizacdo que nos permitisse obter resultados positivos em

termos de significancia.

Conforme os resultados obtidos, concluimos que esta seria a melhor solucéo para resolver o

problema da interpretacao das segundas diferencas.
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De notar que incluimos no modelo 2 apenas a variavel independente log _m;_4, pois a inclusao
de log _m, danificava o modelo, fazendo com que as restantes variaveis independentes deixassem
de ser significativas. Da mesma forma que incluimos as segundas diferencas de log _m;_4, pois

resolvia a Multicolinearidade que surgia entre i; e i,_;, quando fosse excluida.
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Apéndice G - Teste de AEG entre as Variaveis Divida Publica e Crescimento Econdémico.

N (1st test) = 15
N (test) = 14
Estatistica t Valor Critico a 1% Valor Critico a 5% Valor Critico a 10% Comentérios
Zm -2,154 -4,794 -3,807 -3,361 Nzo Cointegradas

Fonte: Elaboracao Prépria
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Anexos

Anexo A - Divida Externa e Servico da Divida da Africa e Africa Subsariana, 1970-1987 (mil

milhdes de US$; no final do periodo).

Table 1a External debt and debt service of Africa and Sub-Saharan Africa,® 1970-1987
(billions of US dollars; at end of period)

1970 1975 1980 1982 1985 1986 1987
(est)  (est)

I. Africa

Aggregate external debt
by type of creditor 82 235 84.2 104.8 133.0 1538 174.0

Medium and long-term debt incl. Fund 8.0 225 75.1 91.6 1205 1423 1622
Medium and long-term debt excl. Fund 8.0 220 728 86.7 1133 1347 1538

Publicly guaranteed 76 211 69.4 815 1068 1273 1459
To official creditors (52) (12.4) (359) (48.0) (69.3) (86.2) (101.7)
To private creditors (2.3) (8.7) (335) (33.5) (375) (41.1) (44.2)

Not publicly guaranteed 04 0.9 3.4 52 6.5 7.4 79

Fund - 05 23 49 7.2 7.6 8.4
Short-term debt 0.2 1.0 9.1 13.2 125 115 118
Debt service payments 09 2.7 12.4 15.0 19.0 18.0 129
To non-Fund agencies 09 26 11.6 14.3 17.7 16.1 158

Interest payments (0.4) (1:1) (5.1) (6.1) (75) (6.2) (6.4)
Amortization (excl. short-term debt) (0.5) (1.8) (6.5) 8.1y (10.2) (9.8) (9.4)

To the Fund® - 0.1 08 07 1.3 19 2.1

Memorandum items

Estimated impact of rescheduling o — 0.8 05 4.2 12.9 129
Estimated stock of arrears — 05 0.6 58 145 17.2 184
Percentage of publicly guaranteed
debts owed to:
Governments 55.3 43.1 35.6 39.4 429 45.4 46.0
Multilateral institutions, incl. Fund 13.2 171 12.7 219 24.2 241 253
Financial institutions 53 227 35.3 30.1 241 228 21.0

25.0 17.1 11.6 8.7 88 7.6 7.7
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1970 1975 1980 1982 1985 1986 1987

(est.) ({est.)
Il. Sub-Saharan Africa
Aggregate external debt
by type of creditor 6.0 15.8 540 731 972 1127 1265
Medium and long-term debt,
incl. Fund 58 15.2 47.9 63.6 876 1053 119.2
Medium and long-term debt,
excl. Fund 58 147 451 585 80.8 98.9 1133
Publicly guaranteed 54 138 418 536 747 923 1064
To official creditors (3.8 (94) (269) (366) (538) (69.00 (81.2)
To private creditors (16) (44) (150) (17.0) (208) (23.2) (25.1)
Not publicly guaranteed 04 08 32 5.0 6.1 6.6 6.9
Fund — 05 28 5.1 6.9 6.4 59
Short-term debt 0.2 06 6.1 95 9.6 74 7.3
Debt service payments 0.7 21 6.4 8.1 12.2 2.9 9.2
To non-Fund agencies 07 20 6.0 75 1.2 85 79
Interest payments (0.3) (0.8) (2.8) {(3.6) (5.2) (3.6) (3.7)
Amontization (excl. shor-
term debt) (04) (1.2) 3.1) (3.9 (6.0) (4.9) (4.2)
To the FundC = 0.1 05 0.6 1.0 1.4 1.3
Memorandum items

- 08 05 3.1 111 11.1
05 086 56 14.3 166 18.0

Estimated impact of rescheduling
Estimated stock of arrears

I

Percentage of publicly
aranteed debt owed lo:
vernments 53.7 469 40.4 419 449 488 49.2
Multilateral institutions, incl. Fund 16.7 224 26.2 29.0 295 27.7 284
Financial institutions 586 17.5 26.2 23.0 17.4 16.7 153
Other creditors 22.2 14.0 7.4 6.0 8.2 6.8 7.0

Sources: International Monetary Fund 1988; and International Financial Statistics.

a. Defined as Africa excl. Angola, Namibia, and South Africa. .
b. Defined as Africa excl. Algena, Angola, Morocco, Namibia, South Africa and Tunisia.
¢. Repurchases and charges; excludes payments on Trust Fund and SAF loans.

Nota: Em 7he African Debt Crisis (pp. 3-4), de Joshua E. Greene e Mohsin S. Khan, 1990, /nitiatives Publishers. 1990. Reproduzido com

permissao.
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