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Efeito da divida publica no crescimento econéomico: o caso da Guiné-Bissau

Resumo

Algumas investigagdes tedricas e empiricas mostram que a divida publica pode ter
impacto relevante no crescimento econdémico tanto a curto como a longo prazo. O
presente estudo investiga a relagdo entre o racio da divida publica sobre o PIB ¢ o
crescimento econdmico da Guiné-Bissau, no periodo 1997-2022. Utiliza um modelo
dinamico de tipo corretor do erro (MCE), através da abordagem de Engle-Granger e
Johansen, além do teste de causalidade a Granger. Os resultados da analise bivariada do
teste de causalidade a Granger apontam para uma relagdo de causalidade unidirecional,
da taxa de crescimento do PIB para o racio de divida publica. Os resultados da anélise
multivariada de cointegragcdo de Engle-Granger mostram evidéncia de uma relagdo de
cointegragdo entre as variaveis analisadas a curto e longo prazo. No teste de Johansen
rejeita-se a hipdtese nula de ndo cointegracdo das séries estudadas, mas nao se rejeita a
hipotese de haver um vetor de cointegracdo. Os resultados das duas abordagens sdo
idénticos, mostrando evidéncias claras de existéncia da relagdo do equilibrio de longo

prazo entre as séries estudadas.

Palavras-chave: Récio da divida publica sobre PIB; crescimento econdémico; relagdo de
cointegracdo; causalidade; Guiné-Bissau.
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The effect of public debt on economic growth: the case of Guinea-Bissau

Abstract

Some theoretical and empirical research shows that public debt can have a significant
impact on economic growth in both the short and long term. This study investigates the
relationship between the ratio of public debt to GDP and economic growth in Guinea-
Bissau over the period 1997-2022. It uses a dynamic error-correction model (ECM), using
the Engle-Granger and Johansen approach, as well as the Granger causality test. The
results of the bivariate analysis of the Granger causality test point to a unidirectional
causal relationship between the GDP growth rate and the public debt ratio. The results of
the Engle-Granger multivariate cointegration analysis show evidence of a cointegration
relationship between the variables analysed in the short and long term. The Johansen test
rejects the null hypothesis that the series studied are not cointegrated but does not reject
the hypothesis that there is a cointegration vector. The results of the two approaches are
identical, showing clear evidence of the existence of a long-term equilibrium relationship

between the series studied.

Keywords: Public debt to GDP ratio; economic growth; cointegration relationship;
causality; Guinea-Bissau.
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1. INTRODUCAO

Algumas investigagdes teoricas e empiricas sugerem que a divida publica estimula o
crescimento econdmico no curto prazo. Ao financiar a despesa publica através de
empréstimos em vez de impostos, conduz a um aumento da procura agregada e a expansao
das atividades econdmicas. No entanto, a longo prazo, o processo de amortizagdo da
divida e o peso dos juros terdo efeitos negativos sobre o volume da poupanga e afetarao
negativamente o crescimento econdmico. Por outro lado, alguns autores (por exemplo,
Saungweme e Odhiambo, 2019) afirmam que existe um efeito da despesa publica
influenciada pelo défice orgamental, narrando que a divida publica pode aumentar a
producao interna, causando uma melhoria nas expetativas dos investidores, o que provoca
um crescimento do investimento e, consequentemente, impulsiona o crescimento
economico. Outros autores (Panizza & Presbitero, 2014, por exemplo) defendem que a
divida publica ndo influencia o crescimento econdémico, sustentando que a divida publica

compromete impostos futuros com um valor presente igual ao valor de divida.

Tradicionalmente consideramos a divida publica um instrumento que pode afetar o
crescimento economico através do financiamento do défice orgamental. De acordo com
a teoria keynesiana, segundo Correia (2012), o uso da despesa publica para investimento
exerce uma influéncia sobre as varidveis economicas, através de um efeito multiplicador

da despesa publica, que impacta positivamente o crescimento econdémico.

Existem varios estudos que abordam a relacao entre o racio da divida publica sobre o PIB
e o crescimento econdmico. Hilton (2021) e Giindiiz e Celikay (2019), afirmam que os
empréstimos publicos devem ser utilizados para financiar projetos altamente prioritérios,
de preferéncia despesas de investimentos que sejam bem avaliados e autossustentdveis,
de forma a ter um efeito positivo no crescimento economico. Além disso, Gomez-Puig
et al. (2022) apontam que a probabilidade de um forte impacto negativo da divida publica
no crescimento econdmico ¢ principalmente abrandada pela caracteristica das instituigdes
de um pais, e a natureza das despesas financiadas pelos empréstimos publicos ¢ detetada
como uma influéncia importante na relacao heterogénea entre o racio da divida publica

sobre PIB e o crescimento econémico, sobretudo através de despesas produtivas.
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A crise financeira de 2007 e a pandemia de Covid-19 em 2019 provocaram um aumento
substancial da divida soberana em diversos paises no mundo. Essas situagdes suscitaram
uma consideravel literatura sobre a relagdo entre o racio da divida publica sobre o PIB ¢
o crescimento econdémico, com destaque nos estudos tedricos e empiricos. Essas
discussdes tém contribuido para uma revisdo prudente sobre o uso de empréstimos
publicos na despesa publica. E nesta base que se enquadra o presente trabalho, com o
objetivo de analisar o impacto da divida publica no crescimento econdémico da Guiné-

Bissau.

A Guiné-Bissau apresenta uma situacdo econdémica dificil. A sua economia ¢ fragil,
suportada principalmente pela producgdo, comercializacdo e exportagdo de castanha de
caju. A fragilidade da economia ¢ explicada pela monocultura do caju, falta de
diversificacdo da produgdo e pela instabilidade politica e governativa. Desde a sua
independéncia em 1973, o pais sofreu quatro golpes de Estado e uma guerra civil em
1998/99, além de sucessivas mudancas de governo. Essa situacdo tem impactado
negativamente as atividades econdmicas e a implementagdo de politicas publicas sélidas,
capazes de fomentar a diversificagdo das atividades economicas e impulsionar o

crescimento econdomico sustentavel (Banco Mundial, 2020).

Depois a adesdo da Guiné-Bissau a UEMOA® em 1997, o controlo e a gestdo das Finangas
Publicas alteraram-se através da implementagao do Pacto de Convergéncia e Estabilidade
Econémica da Unido, que visa a melhormente da gestdo das finangas publicas dos
Estados-membros, com o objetivo de reforcar os alicerces da moeda comum e a
consolidagdo orcamental (Nubukpo, 2007). No entanto, apesar disto, a politica econdémica
e financeira guineense foi fortemente afetada pelas sucessivas crises politicas e
governativa, devido a auséncia de implementacdo de reformas necessarias para
modernizar o sistema de controlo e gestdo das finangas publicas, adequando-o aos

desafios contemporaneos (Correia, 2012).

! Unifio Econdmica Oeste Africano (UEMOA), criada em agosto de 1994 por 7 Estados-Membros: Benin
Burkina-Faso, Costa de Marfim, Mali, Niger, Senegal e Togo. A Guiné-Bissau aderiu em 1997.
13



Nesse sentido, diante da preocupagdo com o aumento da divida publica nos tltimos anos
e da vulnerabilidade das atividades econdmicas, sobretudo pela falta de diversificagdo da
producao, associada ao fraco investimento publico e a fragilidade do crescimento
econdmico, o presente trabalho pretende analisar e identificar a relagdo entre o racio da
divida publica sobre PIB e o crescimento econdémico da Guiné-Bissau, utilizando um
modelo dindmico de tipo corretor do erro, baseada na analise multivariada da abordagem
Engle-Granger e Johansen. Os resultados de dois testes indicam uma evidéncia de relagao

do equilibrio de longo prazo entre as séries estudadas.

Perguntas da investigacio:

Esta investigacdo pretende responder as seguintes perguntas:

» como evoluiram a divida publica e o crescimento econdémico guineense desde
1997 até 20227

» qual ¢ impacto da divida publica no crescimento econémico da Guiné-Bissau
durante o periodo analisado?

» qual é o impacto do crescimento econémico na divida publica da Guiné-Bissau
durante o periodo analisado?

Objetivo da investigacio:
O principal objetivo desta investigagdo € analisar e identificar a relagdo de cointegracao
entre a divida publica e o crescimento econdmico da Guiné-Bissau no periodo

compreendido entre 1997-2022.

Objetivos especificos da investigacio:

» identificar causalidade a Granger entre a divida publica e o crescimento

economico da Guiné-Bissau durante o periodo analisado;

» descobrir a relagdo de equilibrio de longo prazo entre as séries estudadas durante

o periodo analisado.
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Hipoteses da investigacio:

Este estudo pretende testar as seguintes hipdteses:

H1- A divida publica e o crescimento econdmico apresentam uma relagao do equilibrio

de longo prazo da durante periodo analisado (1997-2022).

H2- A divida publica apresenta um impacto negativo sobre o crescimento econémico da

Guiné-Bissau durante o periodo em andlise (1997-2022).

O capitulo 2 aborda uma revisdo da literatura sobre a relacdo entre o racio da divida
publica sobre o PIB ¢ o crescimento econémico, destacando-se estudos de caracter tedrico
e empirico, considerando trabalhos realizados em economias desenvolvidas e em
desenvolvimento, especialmente para a Africa subsariana. O objetivo ¢ descrever e situar
algumas das principais discussdes sobre a relagdo entre a divida publica e o crescimento,
permitindo assim a selecdo de um modelo de andlise empirica adequado. O capitulo 3
aborda a evolucao da divida publica e o crescimento econémico da Guiné-Bissau durante
o periodo em andlise. O capitulo 4 apresenta metodologias e testes aplicados no estudo.
O capitulo 5 apresenta os dados usados e as respetivas fontes. O capitulo 6 apresenta os

resultados obtidos, conclusdes do trabalho e sugestdes para investigagdo futura.

2. REVISAO DA LITERATURA

Nesta secdo, serdo apresentados e discutidos alguns dos estudos disponiveis na literatura
econdmica com a andlise do impacto da divida publica no crescimento econdomico.
Diversas investigacdes teoricas e empiricas que tratam a relagdo entre a divida e o
crescimento foram publicados sob diferentes perspetivas e metodologias. Este trabalho
focar-se-4 na analise da relagdo entre o racio da divida publica sobre PIB e o crescimento

econdomico da Guiné-Bissau no periodo de 1997 a 2022.

A Teoria Neoclassica defende que a divida publica impulsiona a procura agregada e a
expansao das atividades economicos a curto prazo. Esta abordagem atende as
necessidades de financiamento do setor publico por meio de empréstimos, em vez de
impostos a curto prazo. No entanto, a longo prazo, o aumento da divida publica pode
desacelerar o crescimento do produto potencial e do consumo, devido aos custos do
servico da divida, as ineficiéncias decorrentes da tributagdo para o pagamento de servigos
da divida e a redu¢do da acumulacdo de capital, resultante da substitui¢do de capital

15



(Samuelson e Nordhaus, 1992). O teorema da Equivaléncia Ricardiana argumenta mesmo
que a divida publica e os impostos sdo formas equivalentes de financiar um determinado
nivel de despesas publicas. os défices apenas adiam a imposic¢ao futura de impostos, ou
seja, a divida publica ¢ neutra ao crescimento economico (Pereira et at.,2022). Ao
contrario da teoria keynesiana que defende que a divida publica pode ter efeitos positivos
desde que seja utilizada de forma estratégica para estimular a economia em momentos de
queda da procura. Para ele, a divida publica ndo representa um custo para as geragoes
presentes e futuras, ela possui a capacidade de estimular o crescimento, desde que seja
utilizada para financiar investimentos. Esta logica baseia-se na teoria da procura agregada

e no multiplicador keynesiano (Badr, 2015).

A investigacdo empirica sobre a relag@o entre a divida publica e o crescimento econémico
foi enriquecida por uma série de estudos, especialmente em paises desenvolvidos,
impulsionados pela recente crise financeira, que despertou o interesse dos investigadores

neste fendmeno.

Muitos estudos confirmaram uma relagao em formato de “U invertido” entre o racio da
divida publica e o crescimento econdomico. Reinhart e Rogoff (2010) foram um dos
pioneiros nessa area, ao coletar dados anuais da divida publica e do crescimento
economico de 44 Estados, tanto desenvolvidos quanto em desenvolvimento, ao longo de
dois séculos. Utilizaram uma analise de compara¢do média para testar essa relacdo e
encontraram evidéncia de uma relagdo ndo linear. Os resultados indicaram que, tanto nos
paises desenvolvidos e em desenvolvimento, os racios da divida publica sobre o PIB de

90% ou mais estao associados ao crescimento econdmico notavelmente inferior.

Essa tese foi contestada por Minea e Parent (2012), que utilizaram técnicas econométricas
mais avangadas e testaram os resultados de Reinhart e Rogoff (2010). Concluiram que a
divida publica reduz o crescimento econémico para os paises com racio da divida sobre
o PIB inferior a um limiar estimado em cerca de 115%. Por outro lado, revelaram que o
crescimento economico e¢ a divida publica estdo associados para racios de divida
superiores a 115%. Minea & Parent (2012) sustentam que um pais com um racio de divida
publica sobre o PIB superior a 115% tem, em média, uma taxa de crescimento superior a

dos paises com um réacio da divida entre 90% a 115%. Além disso, essa taxa de

16



crescimento ¢ apenas ligeiramente inferior a dos paises com um racio de divida publica

sobre PIB situado entre 60 e 90%.

Esta relagdo tem vindo a ser muito estudada na literatura empirica, com diferentes grupos
de paises e distintas metodologias. Badr (2015) analisou a relagao nao linear entre a divida
publica e o crescimento econémico de 48 paises em desenvolvimento, utilizando
modelagem ndo linear, abordagem quadratica e Spline. Os resultados indicaram uma
relagdo em formato de “U invertido” entre as duas variaveis, com um nivel 6timo de 46%
do racio da divida publica sobre PIB e o crescimento econémico. Bilan e Thnatov (2015),
também analisaram essa relagdo em 33 paises europeus, incluindo 5 paises candidatos a
Unido Europeia, através dos modelos de crescimento econdmico, principalmente o da
causalidade inversa durante 1990 a 2011. Os seus resultados confirmaram a presenca de

uma relagao em formato de “U invertido”, com um limiar maximo de 94% do PIB.

Entretanto, Law et al. (2021) indicaram um limiar de 51,65% do racio da divida sobre o
PIB. Eles utilizaram a técnica limiar de modelo dindmico e regressao quadratica de painel
de 71 paises em desenvolvimento, no periodo de 1984 a 2015. Salientando que, a divida
publica tem um impacto negativo e estatisticamente significativo no crescimento
econdmico. Ainda revelaram que melhores instituigdes tendem a mitigar este efeito
prejudicial. Esta observagao enquadra-se no trabalho de Jalles, (2011), indica que a falta
de qualidade das instituicoes e niveis elevados de corrupcdo impedem que o pais tire
proveito das oportunidades de contratacdo de empréstimos. Assim quanto mais solidas
forem as institui¢des de um pais, menor serd impacto negativo da divida publica no
crescimento do PIB. Por sua vez, o estudo de Gomez-Puig, et al, (2022) examinou um
modelo de regressdo logit multinomial em painel, abrangendo 115 paises no periodo de
1995 a 2016, e sugeriu que a relacdo da divida publica em funcdo do PIB e a taxa de
crescimento do PIB varia conforme o grupo de paises e o tipo de despesa financiada pelo

empréstimo publico.

Outros estudos encontraram uma relagao bidirecional entre o racio a divida publica sobre
o PIB e o crescimento econémico. Num estudo de Ferreira (2009), utilizando uma
abordagem de dados em painel de 20 paises da Organiza¢do para a Cooperacdo e
Desenvolvimento Econdémico (OCDE), baseada na analise de causalidade de Granger no
periodo de 1988 a 2001, os resultados indicam uma evidéncia da causalidade a Granger

bidirecional entre o racio da divida publica sobre PIB e o crescimento econdmico. Os
17



resultados também indicam para um comportamento heterogéneo entre a divida publica
e o crescimento nos diferentes paises estudados. Akhanolu et al. (2018) utilizaram teste
causalidade a Granger com dados da divida publica da Tunisia entre 2002 e 2013, ¢ os
seus resultados indicaram também uma relag¢ao causal bidirecional entre o racio da divida

publica em funcdo do PIB e o crescimento econémico.

Os resultados do estudo de Afonso et al (2020) indicaram uma relacao de causalidade de
Granger bidirecional da divida publica e o crescimento econdémico. Além disso, ainda
sustentaram que a divida publica pode melhorar o crescimento econdmico a curto prazo,
mas torna-se desfavoravel a longo prazo, enquanto a taxa de crescimento do PIB reduz
sempre o racio da divida, tanto a curto como a longo prazo. O estudo utilizou dados
mensais do Brasil, de janeiro de 1998 a novembro de 2019 e modelos ARDL-MEC,
baseados na causalidade de Granger. No entanto, os resultados do estudo de Hilton
(2021), revelaram que a divida publica ndo tem relagao causal com o PIB a curto prazo,
mas existe uma causalidade de Granger unidirecional da divida publica para o PIB a longo
prazo. O estudo utilizou um modelo dindmico multivariado de ARDL de painel de dados

anuais do Gana no periodo de 1978 a 2018.

O trabalho de Pegkas et al (2020), demostra que a divida publica possui efeito negativo e
significativo no crescimento econdmico, tanto a curto quanto a longo prazo.
Argumentaram que a aumento da divida publica afeta negativamente a acumulagdo de
capital e o crescimento da produtividade, pois diminuiram o investimento, especialmente
o investimento privado e o consumo. Quando uma divida publica ¢ elevada, ¢ vista pelos
investidores como de alto risco, isto pode causar problemas na concessao de empréstimos
e austeridade nas politicas fiscais € monetarias, o que pode aprofundar a recessdo. Os
resultados estudo sustentaram que a divida publica afeta negativamente a sustentabilidade
fiscal e o crescimento econdmicos dos paises. O trabalho utiliza 0 modelo de corretor de
erros de dados em painel dos paises da zona euro no periodo compreendido entre 1995-

2016.
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Gilindiiz e Celikay (2019), usaram dados de painel de 52 paises agrupados por niveis de
rendimento, utilizando modelos de correcao de erros de painel dindmico para analisar a
relagdo entre divida publica e o crescimento econémico. Os resultados mostraram que o
aumento do peso da divida publica tem impacto negativo na taxa crescimento econoémico,
tanto a curto quanto a longo prazo. Siddique et at (2016), investigaram dados anuais de
40 paises pobres altamente endividados utilizando o modelo ADRL. Os seus resultados

indicam que a divida publica tem uma influéncia negativa tanto a curto e a longo prazo.

Yusuf e Mohd (2021) examinaram o efeito de curto e longo prazo da divida publica no
crescimento economico da Nigéria. O estudo utiliza dados anuais de séries temporais
entre 1980 e 2018 e um modelo ADRL. Os resultados empiricos demonstram que a divida
publica externa impacta negativamente o crescimento a longo prazo, enquanto o seu efeito
a curto prazo ¢ positivo, enquanto a divida publica interna possui impacto positivo e
significativo no crescimento econdémico a longo prazo, ao passo que, o seu efeito a curto

prazo ¢ negativo.

Mencinger et al (2014) exploram empiricamente o mecanismo de transmissao do impacto
a curto e longo prazo entre divida publica e o crescimento econdmicos dos paises
membros da Unido Europeia no periodo de 1980 a 2010, utilizando dados em painel e o
modelo teorico generalizado de crescimento econdmico. Os resultados indicam um
impacto nao linear estatisticamente significativo do racio da divida publica sobre PIB e o

PIB per capita.

O impacto positivo da relagao entre o racio da divida publica e o crescimento econémico
foi encontrado no trabalho de Saungweme e Odhiambo (2019). Utilizando dados anuais
de série temporal da Zambia, através de modelos ARDL no periodo de 1970 a 2017. Os
resultados revelam que a divida tem um impacto positivo no crescimento econdmico da
Zambia, tanto a curto como a longo prazo. No entanto, verifica-se que a divida interna
possui um impacto negativo em relacdo com o crescimento econdmico, enquanto a divida

externa impacta positivamente a taxa de crescimento do PIB a curto e longo prazo.

19



Ndoricimpa (2020), sustenta que uma divida publica baixa ¢ neutra em termos de
crescimento econémico, mas uma divida publica elevada € prejudicial ao crescimento. Os
seus resultados indicam nao existe um limiar unica do racio da divida sobre o PIB para
os 39 paises africanos. O estudo utiliza modelo PSTR avangado um modelo de painel ndo

linear e uma generalizag@o da regressao de limiar de painel de Hansan em 1999.

Entretanto, outros estudos encontraram pouca ou nenhuma evidéncia da relagio entre as
duas varidveis (divida publica e o crescimento econdémico). Kourtellos et al (2013), ha
poucos indicios de linearidade entre o racio da divida publica sobre PIB e a taxa de
crescimento economico. O estudo utilizou dados anuais de 82 paises desenvolvidos e em
desenvolvimento através do modelo de crescimento de Solow. Panizza e Presbitero
(2014), utilizam uma abordagem de variavel instrumental, através de modelos de
crescimento em painel de dados anuais dos paises da OCDE. Os resultados ndo encontram
qualquer evidéncia de que o aumento da divida publica pode prejudicar o crescimento
econdmico futuro nas economias avangadas, sustentando que a relacdo entre a divida e o
crescimento econdmico ndo deve ser usada como argumento em apoio a consolidacdo
fiscal. Portanto, Santos (2016), argumentou que efeito negativo da divida publica sobre e
0 crescimento econémico sdo mais acentuados quando os resultados provém de working

papers ou artigos publicados em revistas com maiores indicadores de impacto.

Por fim, esta revisdo da literatura mostra diversos resultados dos estudos que investigam
a relagdo entre divida publica e o crescimento econdémico. Algumas investigacdes
encontram impacto positivo da relagdo entre divida publica e o crescimento econdomico.
Outros estudos encontram evidéncia negativa da relagdo entre racio da divida publica e o
crescimento do PIB. Ainda os resultados de outros estudos ndo encontram nenhuma
evidencia da relacdo entre divida publica e a taxa de crescimento econdémico. Nesta
perspetiva, impacto da divida publica no crescimento econdémico ndo sdo constantes,
ele varia conforme diferentes fatores heterogéneos, como a metodologia da investigacao,
nivel de desenvolvimento dos paises da amostra, o tamanho relativo do setor publico, a
caracteristica das institui¢des de um pais em causa, a composi¢ao e a estrutura da divida

publica e as variaveis de controlo selecionadas.
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3. EVOLUCAO DA DiVIDA PUBLICA E O CRESCIMENTO ECONOMICO DA
GUINE-BISSAU

Este capitulo apresenta variagdo da divida publica e o crescimento da economia da Guiné-
Bissau, além isso, ainda apresenta evoluc¢ao da produgdo, comercializacdo e exportagao

da castanha de caju.

A se¢do 3.1 trata da defini¢do e classificacdo da divida publica, conforme o Manual de

Estatisticas da Divida do Setor Publico do Fundo Monetario Internacional (FMI).

A secdo 3.2 analisa a variagao da divida publica e o racio da divida sobre PIB. A secdo
3.3 analisa crescimento econdémico da Guiné-Bissau. Por fim, a secdo 3.4 discute a

evolucdo da producdo, venda e exportagdo da castanha de caju da Guiné-Bissau.

3.1. Conceito da divida publica
Segundo manual de Estatisticas da Divida do Setor Publico FMI (2013), a divida publica
consiste em instrumentos de créditos contraidos junto de instituigdes financeiras, sejam
elas publicas ou privadas e interno ou externo. Estes empréstimos podem ser provenientes
de entidades nacionais ou internacionais, individuos ou até outros governos, e obrigam o
devedor a realizar pagamentos de juros ou capital ao credor em datas futuras. Em resumo,
a divida publica ¢ um conjunto de empréstimos publicos, que podem ser contraidos pelo
governo central ou por outras entidades publicas. No caso especifico da Guiné-Bissau, a

divida publica refere-se exclusivamente a divida do governo central.

De acordo com Boletim Estatistico da Divida Publica Guineense, publicado pela Direcao-
Geral da Divida Publica (DGPDE, 2021), a divida publica do pais estd diretamente
relacionada a estratégia de endividamento nacional, especialmente o plano anual de
financiamento do orcamento do Estado, em conformidade com o Regulamento n°® 9/2007
da UEMOA. As informagdes sobre a divida publica, assim como as politicas associadas
e os mecanismos do mercado financeiro, sdo indicadores fundamentais para avaliar a
capacidade do governo de gerir a sua carteira de divida de forma eficaz. A
disponibiliza¢do de dados para consulta também ¢ um dos objetivos do governo, com
vista a garantir uma gestdo transparente e facilitar o acesso aos profissionais e

investigadores.
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3.2. Classificacio da divida publica

A divida publica pode ser dividida em interna e externa. A divida interna refere-se as
responsabilidades sob forma de divida entre residentes de uma mesma economia,
enquanto a divida externa envolve obrigacdes de residentes de uma economia para com
ndo residentes, como, por exemplo, empréstimos ao Estado da Guiné-Bissau de empresas

e institui¢des de créditos de outras economias (FMI, 2013).

Divida publica interna: refere-se a operagdes de crédito do Estado realizadas no pais e
em moeda nacional, como os empréstimos do governo junto a empresas € bancos

comerciais residentes na mesma economia.

Divida publica externa: consiste em operacdes de crédito do Estado juntos a instituigdes
ndo residentes na economia nacional e em moeda estrangeira. Esta pode ser dividida em

divida bilateral e multilateral:

e Divida Bilateral: ocorre quando as transagdes de crédito se ddo entre dois paises
ou instituicdes de crédito publicas. Por exemplo: empréstimos entre Portugal e

Guiné-Bissau.

e Divida Multilateral: ocorre quando o credor ¢ uma institui¢do de crédito, por
exemplo, empréstimo da Guiné-Bissau ao Banco Mundial, Banco Africano de

Desenvolvimento ou o FMI e entre outros.

De acordo com Kurpayanidi e Mukhsinova (2020), na economia moderna, maioria dos
Estados através dos governos recorrem a divida para financiar suas economias. No
entanto, os debates sobre a divida publica, a sua justificagdo e o seu impacto na economia
sdo sempre atuais. A divida publica pode servir como instrumento financeiro para
financiar investimentos publicos, promovendo o crescimento econdmico e
desenvolvimento sustentavel. No entanto, divida também pode ser usada para o
pagamento de despesas correntes do Estado, normalmente quando o governo enfrenta
problemas de liquidez. Outra utilidade da divida publica é que ela pode ser utilizada nas
operacdes de mercado da politica monetaria, de “open market”, com a compra e venda

de titulos para controlar a liquidez da economia e por essa via, as taxas de juro.
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3.3. Evolucio da divida publica da Guiné-Bissau

O stock da divida publica guineense aumentou em termos absolutos durante quase todo o
periodo analisado (ver Tabelan® 1). Em 1997 o stock da divida publica total foi de 537.61
mil milhdes de Fcfa (Franco das Comunidade Francesas em Africa), enquanto, em 2022,
este valor atingiu 859.20 mil milhdes de Fcfa, um aumento de 59,82% nestes 25 anos.
Em termos homologos, houve um crescimento de 2,81% em 2022 em relagdo ao ano
anterior (2021), que era 835.69 mil milhoes de Fcfa. Esta evolugdo foi impulsionada pelo
aumento da divida publica interna e externa. No entanto, registaram-se quedas no stock
da divida nos anos de 2003 e 2012. A primeira foi justificada pela crise politica e
governativa que resultou de um golpe de Estado do ex-presidente, Dr. Kumba Yala em
setembro de 2003, e a segunda decorreu de um alivio da divida publica externa obtido no
quadro da “Iniciativa dos Paises Pobres Altamente Endividados” e da “Iniciativa de
Alivio da Divida Multilateral”, bem como de acordos com os principais credores do

Clubes de Paris (DGPEE, 2011).

Tabela 1 variacio da divida piblica da Guiné-Bissau (em mil milhdes de Fcfa)

Designacéo 1997 2000 2003 | 2006 2009 2012 2015 2018 2021 2022
Divida Publica Total 537.61 | 660.90 | 588.74 | 631.44 | 620.67 | 253.90 | 227.80 | 355.23 | 835.69 | 859.20
Divida Pdblica Interna 0.00 4.74 73.44 | 148.64 | 125.75 | 91.90 67.60 | 106.33 | 458.79 | 420.10
Divida Publica Externa | 537.61 | 656.16 | 515.30 | 482.80 | 494.92 | 162.00 | 160.20 | 248.90 | 376.90 | 439.10
Divida Bilateral 386.30 | 214.30 | 222.50 | 3.40 24.60 34.40 55.79 96.53 74.63
Divida Multilateral 269.86 | 301.00 | 260.30 | 491.52 | 137.40 | 125.80 | 193.11 | 280.37 | 364.47
Total do servigo de
divida 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 5.10 107.81 | 102.10
Garantias 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 11.626 | 25.174
Divida Pablica/PIB 94.33 | 217.14 | 183.38 | 190.41 | 148.26 | 47.39 56.57 59.24 | 78.80 80.36

Fonte: BACEOA e FMI, elaboragdo propria

O stock da divida publica interna foi de 420.10 mil milhdes de Fcfa em 2022, comparado
com 4.74 mil milhdes de Fcfa em 2000, ou seja, houve um acréscimo de 8.762,89%,
explicado pelo crescimento de montante da divida auditada® e pela emissdo de Titulos
Ptblicos no Mercado Regional da Unifio Economica e Monetaria da Africa Ocidental
(UEMOA). Outra parte desta divida foi contraida junto de bancos comerciais e também

da Autoridade Monetaria, concretamente com o Banco Central dos Estados da Africa

2 Divida auditada, constitui um pacote de divida que o governo da Guiné-Bissau contraiu com diversas
entidades residentes ao longo do periodo que ndo tinha sido registada no sistema da contabilidade da divida
publica e que foram submetidas ao processo de auditoria em distintos periodos, incluindo os montantes
validados nas auditorias de 1974 a 1999 e de 2000 a 2007. Depois dessa auditoria a divida em causa foi
incorporada e registada no sistema da contabilidade de dados da divida publica
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Ocidental (BCEAO) no ambito dos passivos do antigo Banco Nacional da Guiné-Bissau
e do direito de adesdo 8 UEMOA. Em termos homdlogos, houve um crescimento de -

8,43%.

Por outro lado, o stock da divida externa contraiu-se em 18,32%, situando-se em 439.10
mil milhdes de Fcfa em 2022, comparando com 537.61 milhdes de Fcfa em 1997. Em
termos homologos, o stock da divida externa cresceu 16.50% em 2022, passando de
376.90 mil milhoes de Fcfa em 2021 para 439.10 mil milhdes em 2022. Esta evolugao
impulsionada, sobretudo, pelo aumento dos créditos Multilaterais, nomeadamente crédito
a Fundo Africano de Desenvolvimento (FAD), Fundo Internacional do Desenvolvimento
Agricola (FIDA) e da Associagdo Internacional do Desenvolvimento (IDA) (DGPP,
2022).

O servico da divida publica cresceu 1.901,4% (97 milhdes de Fcfa) situando-se em 102.10
mil milhdes de Fcfa em 2022, comparando com os 5.1 mil milhdes de Fcfa registados em
2018. No entanto, em termos homdlogos, houve uma contracao de 5,20% em relagdo ao

ano anterior (2021), fixando-se em 107.8 mil milhdes de Fcfa.

Relativamente ao racio da divida publica sobre PIB, ele cresceu consideravelmente nos
primeiros anos da amostra, atingindo o recorde de 217,1% em 2000. Apos este periodo,
houve uma ligeira redu¢do, fixando-se em 183,4% no fim de 2003. A partir de 2005, o
racio da divida sobre PIB registou uma diminui¢ao gradual, atingindo 148,3% em 2009.
Em 2010, houve uma redugdo significativa, com o racio da divida a baixar para 61,7% do
PIB, atingindo o valor minimo deste periodo (45,6%) em 2011. Esta reducao acentuada

deveu-se a diminui¢do do peso da divida externa acima referida.

O racio da divida publica em fungdo do PIB nos ultimos anos esteve aquém da
expectativa, porque ao longo do periodo da anélise, o racio da divida publica sobre PIB
apresenta uma propor¢do maior em relagdo as normas comunitarias da
CEDEAO/UEMOA. O Ato Adicional n°011/2015/CCE/UEMOA, que institui o Pacto de
Convergéncia, Estabilidade, Crescimento e Solidariedade entre os paises membros da
Unido Economica e Monetaria da Africa Ocidental, UEMAOQO, é um instrumento
comunitério, ou seja, ¢ um compromisso formal dos paises membros da UEMOA, que
tem por objetivo reforcar a convergéncia das economias dos Estados-membros,

consolidar a estabilidade macroeconomica, acelerar o crescimento econdémico €
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aprofundar a solidariedade entre paises membros. Para o efeito, o desempenho dos
Estados-Membros em termos de convergéncia econdmica ¢ medido através de
indicadores de convergéncia, principalmente os critérios de convergéncia € o programa
plurianual de convergéncia, estabilidade, crescimento e solidariedade, bem como os
procedimentos para a sua adocao e avaliagdo. Assim, um dos critérios de convergéncia
deste Pacto ¢ o limite maximo do racio da divida publica em relagdo sobre PIB, fixado

em 70%. Este limite foi ultrapassado a partir de 2020.

Durante a fase de convergéncia e de estabilidade, cada Estado-membro deve apresentar
ao Conselho de Ministros um programa plurianual progressivo de cinco anos destinado a
assegurar o cumprimento dos critérios de convergéncia. O programa ¢ avaliado de seis
em seis meses pela Comissdo, que remete o relatdrio ao Conselho, e o Conselho decide
sobre ajustamentos necessarios a efetuar pelo Estado-membro. No entanto, os Estados-
membros que ndo tenham cumprido as condigdes de convergéncia serdo obrigados a
prosseguir o processo de convergéncia a fim de alcangar os objetivos definidos (UEAMO,

2015).

Entre 1997-2009, o racio da divida publica sobre PIB foi, em média, de 167,1 pontos
percentuais, impulsionada em parte pelos passivos do antigo Banco Nacional da Guiné-
Bissau e pelo direito de adesdao ao Banco Central Oeste Africano do Desenvolvimento
(BOAD), assim como pela rubrica da divida auditada, que corresponde a um conjunto de
atrasados acumulados com varios credores em diversos periodos que ndo tinham sido
registados como divida e, apos auditoria, foram incorporados e incluidos no stock da

divida publica (DGPDE, 2021).

No entanto, em 2010, o racio da divida sobre PIB caiu em 86,5 pontos percentuais,
fixando-se em 61,7% do PIB. Esta forte reducdo do racio foi explicada exclusivamente
pelo perdao obtido no quadro da “Iniciativa dos Paises Pobres Altamente Endividados” e
da “Iniciativa do Alivio da Divida Multilateral®”, assim como pelos credores do Clube de
Paris. Este ato revela os esforcos do governo no cumprimento das metas tragcadas, que
resultaram num alivio de mais de 86% da divida publica em 2010. No entanto, o peso da

divida publica aumentou em 2018 para 59,2%, seguido de 65,3% em 2019, 77,8% em

3 O Banco Mundial (BM) e o Fundo Monetaria Internacional (FMI) promoveram em 1996 a iniciativa de
ajudar os paises pobres altamente envidados para encontrar solugdes que visa reduzir os seus créditos e
alcancarem a sustentabilidade das suas dividas
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2020, 78,8% em 2021 e 80,4% em 2022, resultante do aumento da divida interna e externa
(DGPEE,2012).

3.4. Evolucao da Economia da Guiné-Bissau
Atualmente, a Guiné-Bissau estd 178 lugar entre 189 Estados no Indice de
Desenvolvimento Humano, 27 posi¢io no indice de Fragilidade do Estado e detendo a 7
posicdo maior taxa de pobreza do mundo segundo o relatério do PNUD (2022). A
instabilidade politica e governativa, a fraca producdo e produtividade, bem como a
fragilidade das instituigdes e da gestao das finangas publicas, continuam a ser os grandes
desafios estruturais que comprometem o crescimento ¢ o desenvolvimento econémico

sustentavel.

Tabela 2 Variacio da taxa de crescimento do PIB da Guiné-Bissau

Designacéo 1997 2000 2006 2009 2012 2015 2021 2022
PIB real (em mil milhdes Fcfa) 360.990 | 330.640 | 358.100 | 396.350 | 435.290 | 488.350 | 540.340 | 701.960 | 741.170
Taxa de crescimento do PIB 597% | 1,10% | -0,3 2,67 2,45% | -1.71% | 6.13% 6,40% 4,20%
Peso do sector primario no PIB - - 36.81% | 39,48% | 39,15% | 38,10% | 35,20% | 34,60% | 34,70%
Peso do sector secundario no PIB - - 16.75% | 12,09% | 12,76% | 12,10% | 12,90% | 15,10% | 16,00%
Peso do sector terciario no PIB - - 46.44% | 48,43% | 48,09% | 49,80% | 51,90% | 50,30% | 49,30%

Fonte: BCEAO e FMI, elaboragao propria

Durante periodo em analise, a Guiné-Bissau ndo apresenta um crescimento econdémico
tendencialmente sustentdvel (1997-2022). A economia registou um crescimento médio de
3,2% suportado principalmente pela producao, venda e exportagdo de castanha de caju,
que teve efeito positivo em diferentes setores, nomeadamente, o comércio, a

agroindustria, os transportes e as finangas publicas. (DGPEE, 2022).

Em 1997, a economia cresceu 5,97% e degradou-se para 1,10% no ano 2000. Esta queda
foi impulsionada pela guerra civel de 1998 que teve impacto consideravel nas atividades
econdmicas nomeadamente o caju. Apds conflito, a economia recuperou-se. No entanto,
o golpe de estado de 12 de abril de 2012, que teve efeito direto na comercializagdo e
exportacdo da castanha de caju levou uma contracdo da taxa de crescimento em 1,71%.
Depois das elei¢cdes de 2014, a Guiné-Bissau retomou a normalidade politica e social, e
as atividades econdmicas registaram progressos, sobretudo a nivel da producao e venda
da castanha de caju, resultando num crescimento de 6,13% em 2015 que aumentou
ligeiramente para 6,45% em 2021, depois de uma ligeira queda de 4,20% em 2022.
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No diz respeito, ao peso por setores no PIB, o setor tercidrio apresenta um racio de 50,02%
do PIB, impulsionado sobretudo pelo comércio, nomeadamente comercializagdo e
exploracdo da castanha. Em seguida, o setor primario, com uma média de 36,40% do PIB,
suportado pelo aumento de produgdo da castanha de caju. Por que fim, temos o setor
secundario com média de 13,27% do PIB, impulsionado pela dgua e energia, construcao

e atividades extrativas.

3.5. Producio, venda e exportacio da castanha de caju
A castanha de caju ¢ o produto agricola mais importante e estratégico para a economia
guineense, sendo crucial para o crescimento econdmico, como ficou patente na sec¢ao
anterior. Este produto destaca-se na balanca comercial, segundo dados, representa, em
média 89% da exportacdo do pais nos ultimos 25 anos. Historicamente, a castanha de foi
introduzida antes da independéncia da Guiné-Bissau, ¢ a sua producdo cresceu
consideravelmente nas ultimas décadas, atualmente é produto crucial de exportagdo
(FAO, 2022). A tabela seguinte apresenta a trajetoéria da evolucdo da produgdo,
comercializacdo e exportacdo da castanha de caju, enquanto principal produto da

economia e das exportagdes do pais.

Tabela 3 Variaciao de produc¢io, venda e exportacio do caju (mil milhées de Fefa)

Fileira da castanha de caju 1997 2000 2006 2009 2012 2015 2021 2022
Produgdo em quantidade (mil
toneladas) 75.955 95424 112.696 154.387 180.881 191.520 240.970 241.600
Preco ao produtor Fcfa/kg

250 300 350 180 250 300 375 375

Exportacdo em quantidade (mil
toneladas) 75.955 95.424 109.696 151.360 166.668 187.906 231.982 223.254
Exporta¢do em Valor (mil
milhdo/Fcfa) 26.397 42660 34.700 35.671 50.361 @ 90.488 110.314 117.878
Valor total de exportacdo (mil 127.244
milhdes/Fcfa) 28.105 44.244 38.800 40.573 51.572 102.568 118.996
Peso de caju em total de 94% 96% 89% 88% 98% 88% 93% 93%
exportacdo

Fonte: BCEOA, FMI, Ministério das Finangas, elaboragdo propria

No que concerne a producdo da castanha de caju no periodo em questdo, houve um
aumento de 218,08%, passando de 75.9 mil toneladas em 1997 para 241.6 mil toneladas
em 2022. Esta evolugdo foi explicada basicamente pela expansao de pomares, tendo em
conta a boa campanha de comercializa¢do da castanha nas tltimas décadas, na sequéncia

do aumento do prego da venda junto ao produtor que representa em média a 312 Fcfa.
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Em termos homologos, a produgdo cresceu em 0,26%, situando-se em 24 1.6 mil toneladas

2022, contra 240.9 mil toneladas registadas no ano anterior.

No que diz respeito a exportagdo da castanha de caju, registou-se um aumento de 193,93%
do volume de exportagdo durante o periodo analisado, passando de 75.6 mil toneladas
para 223.3 mil toneladas em 2022. Este traduziu-se, em termos monetarios, de 26.4 mil
milhdes de Fcfa registados em 1997 para 117.9 mil milhdes de Fcfa em 2022. No entanto,
em termos homologos, houve uma contragdo de exportagdo em 3,76% fixando em 223.3
mil toneladas em 2022 para 231.9 mil toneladas, apesar de registar um ligeiro aumento
da produ¢ao no mesmo periodo. Esta contragdo homoéloga parece ligado pela fuga da
castanha para o pais vizinho, Senegal. E de salientar que, quando houve preco da venda
de castanha favoravel no Ziguinchor, Senegal os produtores guineenses, sobretudo
aqueles que habitam na zona norte do pais fujam com a castanha para vender no senegal,

isso pode provocar a queda na exportagdo (DGPEE, 2022).

As exportagoes da castanha de caju representam em média cerca de 91% do volume total
de exportacdes na Guiné-Bissau durante o periodo analisado. As exportagdes de caju
representam uma média de 6,6% do PIB na Guiné-Bissau, sao muito influentes na taxa

de crescimento da economia, como se pode observar na figura

Grifico 1 Exportacdes de caju, taxa de crescimento real
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Fonte: Elaboragdo Propria
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Apesar de bastante mais volatil, a série da taxa de crescimento real das exportacdes de
caju (eixo da esquerda) estd muito correlacionada com a varavel taxa de crescimento real

do PIB /eixo direita), apresentado um coeficiente de correlacio de 65,7%.

Embora a relagdo com a evolugdo da divida publica seja menos pronunciada, parece existe
uma relagdo inversa entre o crescimento real da divida publica e das exportacdes da
castanha de caju, mais evidente nos ultimos anos da amostra. As receitas fiscais
provenientes das exportagdes de caju sdo muito relevantes, e podem assim influenciar a

trajetoria da divida publica.

4. METODOLOGIA

O passo inicial para estudar as relagdes de cointegracdo entre as séries ¢ a apreciacio a
ordem de integracdo destas séries, para verificar existéncia ou ndo de estacionariedade
das varidveis em expressas em niveis. Se forem ndo estaciondrias analisa-se, numa
segunda fase, a cointegracdo dessas séries em niveis. Neste sentido, numa fase inicial
usamos testes Augmented Dickey-Fuller (ADF) e Phillips-Perron (PP), e na segunda
usamos teste de Engle-Granger e os testes de Johansen para testar a relagdo de

cointegragdo das séries estudadas.

4.1. Testes ADF e PP
A primeira fase de raiz unitdria para apreciar a ordem de integracao das séries estudadas,

usa as expressoes do (Dickey e Fuller, 1981):
AXt =a+ BXt—l + BlAXt—l + -+ .BqAXt—p + ut
AXt =a+ HXt—l + BtAXt—l + -+ .BqAXt—q + Ut

onde X, identifica a série em estudo. Nao ¢ mais do que uma correcdo paramétrica que
consiste na adi¢do de termos desfasa da variavel AX, para corrigir a correlacdo de ordem

superior.
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O segundo ¢ o teste de Phillips-Perron, que propde uma correcdo ndo paramétrica para
controlar as correlagdes das séries onde ha diferencas desfasadas das séries estudadas

(Cheng e Lai, 1997). O modelo em causa € o seguinte:

AXt =a+ /1*Xt_1 + ut

AXt =a-+ Bt + A*Xt—l + ut

A diferenca fundamental entre dois testes, ¢ que o teste PP integra uma corre¢cdo nao
paramétrica a estatistica de teste resultante do processo DF, permitindo residuos auto-
correlacionados, enquanto o teste ADF acrescenta desfasamentos da variavel dependente.

Todavia, os dois testes costumam chegar a mesma conclusdo (AlKulaib et al., 2013)

O objetivo principal destes testes (DF e PP) ¢ averiguar as seguintes hipdteses:
» HO: Variavel ndo estacionaria (com raiz unitaria)

» HI: Variavel estacionaria (sem raiz unitaria)

Rejeitar ou ndo rejeitar a hipdtese nula (HO), € uma decisdo que se enquadra na estatistica
“tipo t”, que € obtida a partir de cada um dos testes efetuados. A hipdtese HO nao sera
rejeitada, se o valor absoluto da estatistica for maior que o valor critico, logo significa
que a varidvel € ndo estaciondria ou estd integrada em ordem 1. A hipdtese HO serd
rejeitada se o valor absoluto da estatistica for menor que o valor critico isso significa que
a variavel ¢ estaciondria ou esta integrada em ordem 0 (Kapusuzoglu, 2013). As
estatisticas calculadas sdo comparadas com os valores criticos da tabela de Dickey e
Fuller. Se as séries estudadas ndo forem estacionarias em nivel, entdo deve ser feita a
transformagdo dos dados através da diferenciacdo ou log-diferenciagdo e calcular a
primeira diferenga da série original. Para a primeira diferenca aplica-se novamente um
teste de raiz unitaria, para concluir acerca da sua estacionariedade. Se a série nas primeiras
diferencas for estacionaria, entdo conclui-se que série original (em niveis) ¢ integrada de
ordem 1, ou I (1). Generalizando, uma série temporal diz-se integrada de ordem d, isto &,

I(d) se for necessario diferenciar d vezes para tornar a série estaciondria.
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O nimero de desfasamentos pode ser selecionado com base no Critérios de Informagao
de Akaike (AIC) ou Schwars (SBIC); escolhe-se nos termos destes critérios o lag que
minimiza as medidas AIC e SIC, no que diz respeito aos testes de ADF e PP. Também se
pode usar o teste t para ir eliminando o ultimo desfasamento, se ndo for significativo., ou

ainda um teste de autocorrelacdo residual.

4.2. Teste de cointegracio

Segundo Lopes (2022), o conceito de cointegracdo deve-se a Engle e Granger (1987),
mais variaveis dizem-se cointegradas se, sendo individualmente integradas de ordem d, ¢
possivel obter uma combinagdo linear entre elas que integrada de ordem inferior. Essa
combinagdo linear chama-se Vetor de cointegracdo. Caso mais comum e de mais util
interpretagdo econdmica € o de duas ou mais variaveis I(1), entre as quais existe uma
combinagdo linear que ¢ I(0) ou estacionaria, a qual pode ser compreendida
economicamente como relagdo de equilibrio de longo prazo entre as variaveis. Neste caso
comega por se estimar a regressao linear entre essas séries estudadas e os respetivos erros
e depois testa-se presenga de uma raiz unitaria nesses erros, rejeitando-se a hipotese da

presenca de cointegragdo se se confirmar que os erros sdo integrados de ordem 1.

Se as variaveis sao cointegradas, entdo &, representa o erro da relacdo de equilibrio de
longo prazo e, por conseguinte, &,~1(0); pelo contrario, se ndo sdo cointegradas, entdo
e~I1(1).

» HO: &,~I(1) nao cointegragdo

» HI: &~I1(0) cointegragdo
O teste de cointegragdo ¢ feito com base num teste de raiz unitaria sobre &;. Se vetor de
cointegracdo fosse conhecido, poderia ser usado um teste ADF. Como raramente a teoria
econdmica o especifica, & nao € observavel. A sugestdo de Engle e Granger para
ultrapassar este problema consiste em empregar a solucao usual, substituindo os erros &;
ndo observados pelos residuos dos minimos quadrados &; .Com esta substitui¢do, os

valores criticos ja ndo sdo os de Dickey e Fuller, tendo sido tabelados por Engle e Granger

(1987). Este teste ¢ conhecido por teste de Engle e Granger.
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Outra abordagem para analisar relacdo de cointegragdo das séries ¢ a de Johansen
desenvolvida por este autor em 1988 ¢ 1991 e por Johansen e Juselius (1990). O detalhe
desta abordagem pode encontrar-se, por exemplo, em Johansen (1996) e ¢ descrito em
Marques (1996). Este método ¢ considerado mais robusto num contexto multivariado,
pois permite a eventualidade da existéncia de mais do que uma Unica relagdo de
cointegragdo, em fung¢do do nimero de variaveis que, nesta conduta, sdo todas endogenas.

Neste critério o ponto inicial ¢ o modelo VAR seguinte:

n
Xt: M-l-zn'ixt_l-l-&t

=1
Onde X; ¢ um vetor de nxl varidveis integradas de ordem 1, r; ¢ uma matriz de nxn
parametro, u ¢ um vetor de parametro deterministicos ¢ &; ¢ um vetor nx1 de erros ruido

banco.

Num modelo de corre¢ao de erros (VECM) tem-se
n—-1
AXt = Fi AXt—l + HXt—l + ,U + St
i=1

Onde I' demarca as relagdes no curto prazo e Il demarca as relagdes no longo prazo
(demarcando a sua caracteristica r, nimero de vetores de cointegracdo); n esté relacionado
com o numero de /ags considerados. Neste facto a estacionariedade de X; ¢ assegurada
caso r seja igual a n (r=n); se r=0 ndo ha qualquer relagdo de cointegracdo entre as

variaveis.
Os testes sao realizados nas seguintes formas:

» Teste de trago, investiga se a traco da matriz do Vetor de Corre¢ao de Erros é

estatisticamente elevado, indicado cointegracao;

» Teste do maximo valor proprio da mesma matriz, onde um vetor elevado também

indica Cointegracao.
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4.3. Modelos VAR

Um VAR(m) vetor autorregressivo de ordem m, com duas variaveis X e Y, ¢ duas
equagdes — uma por cada variavel endogenas, em desfasamentos de cada uma das

variaveis, podendo definir-se assim:

m m
Xt = (l+ZB]Xt_J +2yj Yt—j +u1t
j =1

J=1 J

m m
Yt = a,+ZBJXt_J +Z/1jyt_j+u2t
j=1 j=1

Onde X e Y sdo as varidveis dependentes, as letras gregas sdo os parametros € 0s U;’s
s30 os erros que se admitem “ruido branco”, isto &, processos estacionarios puramente
aleatorios, ndo correlacionados. Para estimar os parametros deste modelo usamos o
método dos minimos quadrados ordinarios para cada uma das equagdes

individualmente.

4.4. Causalidade a Granger

O ponto de partida para analisar a causalidade a Granger ¢ um VAR(m), um modelo para

as variaveis X e Y, definido em (1) e (2).

Estes testes podem indicar quatro possibilidades:
e (ausalidade a Granger unidirecional de X Para Y;
e Causalidade a Granger unidirecional de Y para X;
e (ausalidade a Granger bidirecional;
e Auséncia de causalidade a Granger em qualquer direcao
Para concretizar os testes, consideramos as seguintes hipoteses, relativas a equacao

Hipdtese nula (HO), X ndo causa a Granger Y (quando todos os coeficientes de todos os

desfasamentos de X na equagdo de Y sdo nulos);

Hipotese alternativa (H1), X causa a Granger Y (quando existe pelo menos um coeficiente

nao nulo nos desfasamentos de X na equacao de Y)
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Quando rejeitamos a HO, significa que estamos perante causalidade a Granger no sentido
que o passado da variavel X ajuda a prever Y. Este teste ¢ apenas valido para séries

estacionarias.

Para testar HO usamos a estatistica F a qual, sob HO, segue a distribui¢ao F com m e n-k
graus de liberdade, onde m ¢ o nimero de termos desfasados de X (ou de restri¢cdes sob
HO) n o nimero de observacgdes e k ¢ o numero de pardmetros estimados na regressao (2).
Portanto, se a hipdtese nula for rejeitada, concluimos que X causa, no sentido de Granger,
Y. podemos aplicar o mesmo procedimento a equagdo (1) para testar se Y causa, no

sentido de Granger, X.

5. DADOS

A investigacdo empirica do efeito da divida publica no crescimento econémico, serdo
utilizados dados em séries temporais da Guiné-Bissau, cobrindo o periodo 1997-2022.
Estes dados sdo extraidos das seguintes fontes: Fundo Monetario Internacional (FMI), e
o Banco Central dos Estados da Africa Ocidental (BCEAO). E de revelar que esses bases
de dados internacionais sdo bastante referenciados em investigacdo empirica no dominio
da divida publica e crescimento econdémico, uma vez que as informacgdes disponiveis sao

sistematizadas de acordo com rigorosas metodologias de trabalho.

Tabela 4 Descricdo de dados e suas fontes

Séries Descriciao Unidade Fonte
PIB real per capita Produto Interno Bruto real FMI
(pperc) divido por populagao mil Fcfa
Divida publica/PIB Stock de divida publica/PIB percentagem %  FMI
(divp)
Taxa de crescimento do Taxa de crescimento real do percentagem % BCEAO
PIB (tpib) PIB
Consumo final (consf) Consumo final publico e mil milhdes de  BCEAO
privado Fcfa
Populacgao (popl) Total da populagdo da Guiné- = milhdes FMI
Bissau
Abertura ao Somatério de exportacao e percentagem BCEAO
Comércio (abert) importacdo divido por PIB
Investimento(invt) Formacao bruta de capital Mil milhdes de = BCEAO
fixo Fcfa

Fonte: elaboracdo propria
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5.1.1. PIB per capita

O PIB ¢ utilizado para medir a atividade econdmica, em termos agregado e o crescimento
dessa atividade de um ano para outro, assim como, avaliar o bem-estar material e
monetario de uma economia nacional ou local, Jacquinet (2019). O PIB per capita ¢ a
divisdo do PIB e o namero total de populagdo de um determinado pais. E um dos indices
que avaliar o desenvolvimento humano de um pais. Quanto for o PIB per capita maior ¢

qualidade da vida.

Grafico 2 Evolugdo do PIB per capita da Guiné-Bissau (em Fcfa)

600.00
500.00
400.00 WM
300.00
200.00
100.00
1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

Fonte: BCEAO e FMI, elaboragdo propria

O PIB per capita registou uma contragao de 24,14% para se fixar em 406.76 Fcfa em 1997
contra 308.57 Fcfa em 1998. Este crescimento negativo foi impulsionado pela guerra de
7 de junho de 1998. Apds conflito, no ano seguinte o PIB per capita cresceu em 14,32%,
apesar de contragao de 1,02% registado em 2000, 2.32% em 2002, 0,93% em 2003, 3,84%
em 2011, 1,19% em 2013 e 0,62% em 2019. Em termos homdlogos, houve um
crescimento de 1,95% do PIB per em 2022 contra um crescimento de 4,11% registado em

2021.

5.1.2. Racio da divida sobre PIB
O grafico em baixo apresenta variagao do racio da divida publica sobre o produto interno
bruto (PIB) durante o periodo analisado. Embora, apresenta o ritmo recrescimento em
comparag¢ao ao periodo inicial da andlise. No entanto, o seu peso em relacdo ao PIB esta
fora do quadro de norma de integragdo da UEMOA e CEDEAO. Essa evolucao ja foi

abordada anteriormente
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Grafico 3 Evolucdo do Racio da divida sobre PIB (em % do PIB nominal)
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Fonte: BCEAO e FMI, elaborag@o propria

5.1.3. Abertura ao comércio
A variavel “abertura do comércio” é o somatorio das exportagdes e importagdes dividido
pelo PIB nominal. Esta variavel “abertura do comércio” mostra ou apresenta o peso da

relacdo comercial dum pais com o resto do mundo no produto interno bruto (PIB).

Grafico 4 Evolugdo da abertura ao comércio (em % do PIB)
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O peso da relagdo comercial no PIB, caiu para 15,39% do PIB em 1998 por causa da
situacdo da Guerra civel de 7 de junho de 1998 que teve impacto notdvel no comércio
sobre em exportacao ¢ importagdo. Depois de retoma do seu crescimento apos conflito,
todavia a crise politica governativa de 2002 que culminou do golpe de estado de 2003 do
ex-Presidente Dr. Kumba Yala esteve na origem desta redugdo do peso da “abertura do
comércio “no PIB. Apesar de registar algumas ligeiras quedas desde 2006, a reducdo
acentuada verificou-se de 2014 a 2015, tendo em conta a auséncia de dados de
importagdes neste periodo. A ultima queda aconteceu em 2019 e 2020 causa pela

pandemia de COVID-19 que teve efeito consideravel no comércio internacional.

5.1.4. Investimento
E o somatorio de formacao bruta de capital fixo publico e privado durante o periodo

analisado.

Grifico 5 Evolucao de investimento (em mil milhoes de Fcfa)
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Fonte: BCEAO e FMI, elaboragéo propria

De acordo com o grafico, a FBCF era 219.7 mil milhdes de Fcfa em 1997, mas devido a
guerra de 7 de junho 1998, ela contraiu-se 51,43% para se situar em 106.7 mil milhdes
em 1998. Essa degradacao foi mais acentuada em 2004, onde registou uma contracao de
43,85% de investimento publica e privado. Apos este periodo, a FBCF, retomou
ligeiramente o seu ritmo de crescimento. Em termos homologos, houve um crescimento
de 19,49% de investimento publico e privado na Guiné-Bissau em 2022, apesar de registar

um crescimento negativo de 17,65% em 2021.

37



5.1.5. Populacio
A Guiné-Bissau apresenta uma média de 2,14 pontos percentuais do crescimento
demografico. Em 1997, a populagdo de Bissau Guineense foi de 1.11 milhdo de habitantes

contra 1.89 milhdo de habitantes registado em 2022.

Grifico 6 Evoluciao da populacio (milhées de habitantes)
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Fonte: BCEAO e FMI, elaboragdo propria

5.1.6. Consumo final
A variavel consumo final, indica despesas de consumo publico e privado durante o

periodo analisado.

Grifico 7 Evolucao do consumo final (em mil milhdes de Fcfa)
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O consumo final foi de 416.81 mil milhdes de Fcfa em 1997 contra uma contracido de
26,43% registado em 1998 para se situar em 306.66 mil milhdes de Fcfa. Esta contragao
do consumo final ¢ ligada a situagdo que ja referimos anteriormente, ou seja, o conflito
politico-militar de 1998. Apos esta guerra, houve um ligeiro progresso até 2001. Em 2003,
registou um crescimento negativo do consumo final, ligada a crise politica que
desembocou em golpe de estado do ex-presidente Dr. Kumba Yala. Assim, depois deste
evento do golpe, houve uma retoma moderada no crescimento do consumo final, apesar

da contracao 11.86% registada no ano 2018.

6. RESULTADOS
6.1. Testes de raiz unitaria

Os estudos empiricos que abordam a relagdo entre as varidveis recomendam comegar por
analisar a estacionariedade das séries estudadas, de forma a saber as suas ordens de
integracdo. Neste caso, HO determina que a série de uma variavel tem uma raiz unitaria,
ou seja, ¢ integrada em ordem 1. E a H1 que determina que a série de uma varidvel ndo
tem raiz unitaria, ou seja, ¢ integrada em ordem 0. A tabela seguinte mostra os resultados
dos testes de raiz unitaria do Dickey-Fuller Aumentado e Phillips-Perron, as séries

temporais em niveis e em diferencas.

Tabela 5 Resultados de testes de raiz unitaria

Variaveis g::;gﬁ: g; ADF PP g‘; }8; Resultados
tpib C -3.65%* -8,38** | 1(0) ADF, PP Estacionaria
Inpperc CT -1.93 -9.24** | 1(1) ADF Estacionéria em
Alnpperc C -18.82%* diferencas
divp CT -2.24 -2.28** | 1(1) ADF, PP Estacionaria em
Adivp C -4.52%* diferencas
abert CT -2.76 -2.44%* I(1) ADF, PP Estacionaria em
Aabert C -4.82%* diferencas
Inconsf CT -3,44%* -3.46%* I(1)ADEF, PP Estacionaria em
Alnconsf C -8,57%* diferencas
Inpop C,T -3.10%* -3.10*%* | I(1) ADF Estacionaria em
Anlpop C -5.71%* diferencas
Ininvt C,T -5.0%* -6.0%* 1(0) ADF, PP Estacionaria em
Alninvit C tendéncia

Fonte: Elaborado pelo Autor. * significativo a 10%; ** significativo a 5%.
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As variaveis PIB real per capita (Inperc), Divida publica sobre PIB (divp), Abertura
comercial (abert), Consumo final (Inconsf), e Populacdo (Inpopl) ndo permitem rejeitar a
hipdtese nula ao nivel de significancia de 5%, ou seja, estas varidveis sdo integradas de
ordem 1, ou seja, sdo de I(1). No entanto, as varivaveis taxa de crescimento do PIB real
(tpib) e investimento (Ininvt) sdo integradas de ordem 0, no teste de Dickey-Fuller

aumentado.

Os resultados Phillips-Perron sdo integradas em ordem 1 de ndo estacionariedade ¢
considerado neste estudo o teste de ADF como sendo o consistente. Concordamos com o
teste de ADF para todas as variaveis exceto Inpperc. Os estudos de simula¢do ndo sdo
consensuais em relagdo a superioridade de um dos testes em relagdo ao outro, mas ha
alguma evidéncia de desempenho mais pobre do teste PP em pequenas amostras. Assim,

em caso de conflito optamos pelo teste ADF.

6.2. Analise Bivariada: causalidade a Granger
Ap6s verificacdo da ordem de integracdo das séries estudadas, através dos testes de raiz
unitaria do Dickey-Fuller aumentado e Phillips-Perron, usamos o VAR (2) para testar
causalidade a Granger entre a taxa do crescimento do PIB real e o racio da divida publica
sobre o PIB. Como as duas varidveis tém diferentes ordens de integracdo, a variavel taxa
de crescimento do PIB real (tpib) ¢ I(0) e o racio da divida sobre PIB ¢ I(1), vamos

considerar a primeira diferenga deste ultima, que ja ¢ 1(0). O modelo a estimar ¢ seguinte.

tpbi; = a+ L1tpibi_q + Potpibi_, + y1Adivp,_q + Y, Adivpe_, + gy
Adivp, = a' + 0;Adivp,_1 + 0,Adivps_q + A1tpibs_q + A, tpibs_q + Uyt

Onde tpbi, ¢ a taxa de variacdo do PIB real e Adivp, ¢ a variagao do racio da divida
sobre o PIB.
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A tabela seguinte apresenta os resultados do teste de causalidade a Granger entre estas

duas variaveis.

Tabela 6 Resultados do teste de causalidade de taxa do PIB real para o racio da divida

Variaval F (2,18) Prob>F HO: N&o Existéncia de Causalidade

A taxa de crescimento do PIB real causa

Taxa de PIB real(tpib) 10.98 | 0.0008 a Granger o acréscimo réacio da divida publica
sobre o PIB.

N° de Obs = 23

F(4,18) = 5.60

Prob>F =0.0042

R-squared = 0.5543

Adj. R-squared = 0.4552

Root MSE =23.108

Fonte: Elaboragao propria

O resultado de teste de causalidade a Granger (HO: tpib ndo causa a Granger a divp),
rejeita-se a hipotese nula de ndo causalidade, indica evidéncia clara da causalidade
negativa da taxa do crescimento do PIB real para o racio da divida publica em funcdo do
PIB com nivel de significancia de 5%, ou seja, a taxa de crescimento do PIB real reduz o
racio da divida publica sobre o PIB, resultado que pode ser enquadrada na teoria
economica. Tal como estd na equacao dinamica de evolugdo da divida.

A proxima tabela apresenta o reverso do teste anterior, teste de causalidade a Granger do
racio da divida publica sobre o PIB para a taxa de crescimento do PIB real.

Tabela 7 Os resultados de teste de causalidade do racio da divida para taxa do PIB real

Variavel F(2,19) Prob > F HO: N&o Existéncia de Causalidade

O récio da divida pablica em funcéo do PIB

Divida publica sobre PIB (divp) 0.16 [ 0.8543 | ndo causa a Granger a taxa de crescimento
do PIB real

N°de Obs = 23

F(3,19) = 8.23

Prob> F = 0.0010

R-squared = 0.5652

Adj. R-squared = 0.4965

Root MSE = 2.5877

Fonte: Elaboragdo propria
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Ao contrario do resultado do teste anterior que indicava evidéncia de causalidade da taxa
do PIB real para o acréscimo racio da divida publica sobre o PIB, este ndo mostra
evidéncia da causalidade do acréscimo do racio da divida publica sobre o PIB para a taxa
de crescimento do PIB. Neste sentido, os resultados da analise bivariada indicam uma
causalidade unidirecional da taxa de crescimento do PIB real para a divida publica com

nivel de significancia de 5%.

6.3. Analise Multivariada
Usamos modelo multivariado para analisar e identificar a relacdo do equilibrio de longo
prazo entre o PIB per capita e o racio da divida publica. Assim, para evitar problemas de
viés e a omissao de uma variavel importante, o modelo incorpora além das duas variaveis,
outras variaveis como a abertura ao comércio, consumo final e populagdo como variaveis
de controle. As suas utilizagdes sdo justificadas pelos seus usos nos estudos anterinos e
suas relacdes com PIB. Essas varidveis sdo integradas de ordem 1, ou seja, sdo I(1) ou
ndo estacionarias. Para tal, comecamos por estimar possivel regressdo das séries e em
seguida testamos se o residuo tem raiz unitéria, caso em que ndo ha cointegragao entre as

séries. A tabela 8 apresenta os resultados deste teste.

6.4. Teste de cointegracio de Engle e Granger

0 primeiro passo € estimar a regressao entre as variaveis:

Inpperc, = 4.648—0.000493divp, + 0.200abert, + 0.162Inpopl; + 0.208Inconsf; +
U
Gerenciamos e de seguida, fazemos um teste de raiz unitaria aos residuos ul'#, sendo os

valores criticos de Engle e Granger. a tabela seguinte apresenta os resultados deste este.

Tabela 8 Resultados de teste cointegracio Engle-Granger

Test 1% 5% 10%
Statistic c. value c. value c. value
-6.932** -4,96 -4.42 -4.13

Fonte: elaboragdo propria
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Rejeita-se, pois, a hipdtese nula de que os residuos da regressao de cointegracao sao nao
estacionarios, mesmo com nivel de 1%. Sendo assim, concluimos que existe evidéncia
clara de cointegragao das séries estudadas, ou seja, o resultado do teste indica uma relagao
de equilibrio de longo prazo entre as variaveis estudadas, cujos coeficientes sdo dados
pela equagdo procedente. Verificamos assim que, ceteris paribus, o racio da divida tem
um efeito negativo no PIB per capita. As outras variaveis usamos como controlo tém,

como esperado, efeito positivo.

6.5. Modelo corretor do erro
Apos a confirmacao da existéncia da relagdo de cointegracdo entre as séries, o que nos da
arelacdo de longo prazo, € possivel avangar para constru¢do de um modelo de curto prazo
compativel com esta relacdo que ¢ um modelo de tipo corretor do erro. O modelo ¢é

apresentado na seguinte forma:

Alnpperc; = ay+x, Alnpperc,_, +x, Alnpperc,_, + y,Adivp;_4
+ v, Adivp,_, + 0,Aabert,_, + 6,Aabrt,_, + @;Alnpopl,_4
+ @,Alnpopl,_, + pylnconsf;_1 + p,Alnconsf,_, + 60,1 + v,

Onde 610;_4, ¢ o termo de corretor do erro estimado e (i;_q € o residuo desfasado da

relacdo de cointegragdo e v; € o erro.

Ap0s a estimagao do referido modelo, constatamos que o termo corretor do erro estimado
¢ negativo, o que significa que o modelo corrige de facto o erro (de equilibrio) na

propor¢ao o por periodo, reforcando a ideia de cointegracdo entre as varidveis em niveis.
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Tabela 9 modelo de corretor de erro inicial

D.Inpperc Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
Inpperc

LD. -0.0129101  0.2461526 -0.52 0.610 -0.6708789 0.4126777
L2D. -0.0351823  0.1417852 -0.25 0.8 -0.3472493 0.2768847
divp

LD. -0.0000847  0.0002065 -0.41 0.689 -0.0005391 0.0003697
L2D. 0.0004588  0.0001921 2.39 0.036  0.0000361 0.0008815
abert

LD. 0.0010559  0.1034319 -0.01 0.992 -0.2265963  0.228708
L2D. -0.0612612  0.0989041 -0.62 0.548 -0.2789477 0.1564253
Inpopl

LD. -1.83234 2.0626 -0.89 0.394  -6.377947  2.713267
L2D. 3.565621 2.005781 1.78 0.103 -0.8490737 7.9870315
Inconsf

LD. -0.0282058 0.05932287 -0.48 0.644 -0.1587873 0.1023756
L2D. 0.0227758  0.0466377 0.49 0.635 -0.0798732 0.1254247
L.uhat -0.6189189  0.2936277 -2.11 0.059  -1.265189  0.273513
Cons -0.02411  0.0778944 -0.31 0.762 -0.1955545 0.1473345
N°de Obs. = 23

F(11,11) = 1.69

Prob>F = 0.1994

R-squared =0.6279

Adj. R-squared = 0.2558

Root MSE

= 0.02046

Fonte: Elaboragao propria

Usamos o teste F neste modelo para confirmar o teste da causalidade a Granger entre o
PIB real per capita e o racio da divida publica sobre o PIB, as diferengas. O resultado
deste teste confirma uma evidéncia de causalidade, apresar de fraca de (10% de nivel de
significancia) que vai no sentido do PIB real per capita para o racio da divida publica
sobre o PIB, como ja tinha sido observado anteriormente na andlise bivariada, uma

causalidade unidirecional da taxa do PIB real para o racio da divida publica em fungao

do PIB.
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Tabela 10 Resultado de teste F de causalidade do PIB per capita para divida

R-squared = 0.6479
Adj. R-squared = 0.2558
Root MSE = 0.02046

Variavel F (2,11) Prob > F HO: Néo Existéncia de Causalidade
PIB real per capita 319 | 0.0810 0] PIB real Qe.r caplrta <.:ausa a Granger
(Inppeerc) o racio da divida publica sobre o PIB.
N°deObs = 23
F(11,11) = 1.69
Prob>F = 0.1994

Fonte: elaboracdo propria

6.6. Teste cointegracio de Johansen

Além da aplicagao do teste de Engle e Granger para verificar a relacdo de cointegragao
entre as séries, utilizamos também o teste de Johansen. Este teste foi desenvolvido por
Johansen e Juselius em 1990. Além de ser abordagem mais recente, também ¢é considerada
mais completa e consistente na determina¢do do nimero de vetores de cointegracdo, ou
seja, permite identificar quantos vetores de cointegracdo existem entre as variaveis

analisadas, enquanto, o teste de Engle-Granger se limita somente, a verificar se as

variaveis sdao ou nao cointegradas (Margarido, 2004).

Para tal, comegamos por selecionar a ordem do VAR. A tabela seguinte apresenta os

resultados do referido teste de varios critérios.

Tabela 11 Selecdo da ordem do VAR

Lag LL LR af P FPE AIC | HQIC | sBIC
0 | 139467 25 310607 | onann | 75492 | o
1 |137601| 24749 | 25 | 0.000 | 410e11 |-979013 |z | oo
2 | 158.238 | 41.093 | 25 100022 | 9.50e-10 | g 0599 | g 74274 | 6.65768
3 | 19603 |75584% | 25 | 0000 | 130e-10 |-10549% | oo | o
4 ] 25 | -3.70e-8*

Fonte: elaboragao prépria
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Como temos uma amostra pequena, usamos o critério SBIC que ¢ conhecido por ser mais
parcimonioso. Assim escolhemos, pois, um VAR (1). Com base num VAR (1), fazemos
em seguida o teste do tragco e teste do maximo valor. A tabela em baixo apresenta os

resultados destes testes.

Tabela 12 Resultados de Teste de Cointegracio de Johansen

rank parms LL eigenvalue trace 5% Max 5%
static critical eigenvalue  critical
value

0 5 88.070313 - 83.9391**  68.52 56.892** 33.46
1 14 116.5163 0.89727 27.0471 47.21 11.7772 27.07
2 21 122.40489  0.37568 15.2699 29.68 10.4213 20.94
3 26 127.61552  0.34088 4.8487 15.41 4.8422 14.07
4 29 130.03664  0.17609 0.0064 3.76 0.0064 3.07
5 30 130.03986  0.00026

Trend: constant
Sample: 1998-2022
N° de obs. 25

Lags 1

Fonte: elaborag@o propria

O resultado do teste do traco de Johansen da hipdtese de ndo cointegragdo (r=0) € rejeitada
(83.9391>66.52), mas nao se rejeita a hipotese de haver um vetor de cointegragdo
(27.0471 <47.21), pelo que concluimos pela existéncia de um vetor de cointegracao.
Também, o teste do maximo valor admite a mesma conclusao de existéncia de um vetor
de cointegracdo. Isto sugere que existe uma relagcao de equilibrio de longo prazo entre as
variaveis em niveis, tal como ja antes haviamos deduzido pelo teste de Engle e Granger.
Essa relagdo, obtida como solugdo de equilibrio de vetor autorregressivo vetorial

(VECM), esta na tabela 8.
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O vetor de cointegracdo de Johansen, analise de significancia e a discussdo dos sinais de

longo prazo.

Tabela 13 Resultados de Relacio de longo prazo de Johansen

Beta Coef. Std. Erro | z P>|z| (95% Conf. Interval)

cel

Inpperc 1]- - - - -
divp -0.0000851 | 0.0000982 0.87 0.386 | -0.000107 0.0002775
abert 0.0876449 | 0.0719653 | -1.23 0.223 | -0.228694 0.0524046
Inpopl 0.5285022 | 0.0415862 | -12.71 0.000 | -0.610010 -0.4469947
Inconsf | 0.0385995 | 0.0261728 [ -1.47 0.140 | -0.089897 0.0126983
Cons -5.502815 - - -1 - -
N° Obs. =25

AIC =-8.201304

HQIC =-8.011988

SBIC =-7.518733

Sample: 1998-2022

Log Likelihood = 116.5163

Det (Sigma_ml) = 6.16e-11

Fonte: Elaboragao propria

Inpperc, = 5.5028—0.00008divp, + 0.0876abert, + 0.559Inpopl, + 0.0386Inconsf;

Os sinais e as magnitudes dos coeficientes estdo de acordo com os obtidos pela Engle e

Granger. Além disso, neste contexto podemos também analisar a significancia.

O resultado do teste indica uma relacao de longo prazo significativa (a 5%) e no mesmo
sentido entre o PIB per capita (Inpperc) a Populagdao (Inpopl). As variaveis (Inconsf e
abert) apresentam relagdo positiva com o Inpperc, mas nao significativa. Quanto ao racio
da divida (divp), apresenta relacdo negativa com Inpprc. Este resultado converge com o
resultado obtido no teste de Engle e Granger. No entanto, este resultado ndo apresenta

significancia estatistica, o que podera ter a ver com o tamanho reduzido da amostra.
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6.7. Teste dos residuos do modelo VECM para a auséncia de autocorrelacio e
normalidade

O teste de autocorrelacao dos residuos do modelo corretor do erro vetorial sugere que nao

ha evidéncia de autocorrelacao, apesar de termos usado s6 um desfasamento no VAR.

sendo assim, a escolha da ordem do VAR ¢€ suficientemente elevada. O resultado do teste

encontra-se em anexo.

No que diz respeito ao teste de normalidade, ndo se rejeita a hipotese da normalidade pelo
teste de Jarque-Bera, o que nos permite confiar nos resultados de procedimento de

Johansen. O resulta do teste esta em anexo.

6.8. Modelo dinamico final
Para encontrar o melhor modelo dindmico para as varidveis em estudo, comegamos por
estimar um modelo corretor do erro que inclui as variaveis as diferengas contemporaneas
e desfasadas dois periodos. Em seguida, vamos retirando as varidveis menos
significativas (com maior p-value do teste t), uma de cada vez de acordo com a abordagem
do geral para o particular de Hendry (1995). A tabela seguinte apresenta o resultado deste

procedimento.
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Tabela 14 Modelo dinamico final

Stad. P1t|
D.Inpperc Coef. Err. t [ 95% Conf. Interval]
divp
D1. -0.000318 | 0.000101 -3.15 0.006 | -0.0005322 -0.001037
L2D. 0.0004197 | 0.0000978 0.002 0.001 0.0002123 0.0006271
abert
D1. 0.19177 | 0.0478069 4.29 0.001 0.0904238 0.2931161
Inpopl
L2D. 3.024829 [ 1.089309 2.78 0.013 0.7155973 5.33406
Inconsf
D1. 0.0451806 | 0.0229958 1.96 0.067 | -0.0035683 0.0939296
uhat
L1. -0.5064258 | 0.1182203 -4.28 0.001 | -0.7570415 -0.25581
_Cons -0.0612644 0.0260416 -2.36 0.032 | -0.1165702 0.0061587
N° de Obs. = 23
F (7, 15) = 1261
Prob> F = 0.0000
R-squared = 0.8255
Ajus. R-squared = 0.7600
Root MSE ~ =0.01162

Fonte: Elaboragéo propria

Todos conjunto de variaveis explicativas sao significativas. Obteve-se ainda um efeito

negativo do crescimento do racio da divida atual no crescimento do PIB real per capita,

mas o racio da divida desfasada dois periodos parece ter efeito positivo. Além disso, o

crescimento populacional desfasado dois periodos, o acréscimo da abertura ao exterior e

o consumo final apresentam uma relagao positiva com o PIB per capita. O termo corretor

do erro deste modelo ¢ significativo a 1% e o coeficiente de ajustamento € negativo, como

esperado, no valor de -0,506. Assim, mais de metade do “erro de equilibrio” ¢ corrigido

em cada periodo. Por fim, o valor do R?é elevado e apresenta um bom ajustamento do

modelo.
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Grafico 8 Valores Previstos vs. Observados
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Observando o grafico vimos que, os valores previstos estdo proximos de valores
observados. Sendo assim, podemos concluir que, o modelo final apresenta um bom

ajustamento como ja tinhamos visto no seu valor R?(0,83).

6.9. Testes de diagndstico
Nesta sec¢do serdo aplicados diversos testes de diagndstico para averiguar a robustez dos

resultados obtidos:

Utilizamos o teste de autocorrelagdo de Breusch-Godfrey para verificar a presenca de
autocorrelacao nos residuos de modelo de regressao, especialmente quando lidamos com
modelos dindmicos. Esta refere-se a correlagdo entre erros em diferentes periodos ou
observagdes, o que pode invalidar os resultados da inferéncia estatistica apds uma
regressdo. O teste ndo se rejeita a Hipdtese nula de nao existir autocorrelagao. O resultado

do teste encontre-se em anexo.

A heteroscedasticidade ocorre quando a varidncia dos residuos de um modelo de
regressao ndo ¢ constante em todas as observagoes. O teste de Breusch-Pagan ndo rejeita
a hipotese nula de homoscedasticidade (a variancia dos residuos € constante como se pode

ver pelos resultados em anexo.
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Existe ARCH num modelo de regressao quando a variancia de erro, condicionada ao seu
passado, muda com o tempo. O teste ARCH nao rejeita a Hipotese nula de que ndo ha

heteroscedasticidade condicional autorregressiva. O resultado deste teste estd em anexo.

O teste RESET de Ramsey, ¢ utilizado para verificar para verificar se a forma funcional
do modelo esta corretamente especificada. Se o modelo esta mal especificado do ponto
de vista da forma funcional, isso pode resultar em estimativas enviesadas dos coeficientes
de regressao. Aplicando o teste RESET ao modelo final, ndo se rejeita a hipotese nula que

este estd bem especificado. O resultado encontra-se em anexo.

O modelo “passa” em todos estes testes de diagnéstico, o que sugere que estd bem
especificado, os residuos nao tém autocorrelagdo, nem heteroscedasticidade e nem efeito

ARCH.

7. CONCLUSAO

Este trabalho pretende analisar e identificar a relacdo entre o racio da divida publica e o
crescimento econdmico da Guiné-Bissau, no periodo compreendido entre 1997 e 2022.
Para evitar problemas de viés ¢ omissao de varidveis importantes, foram incluidas na
analise as séries de abertura ao comércio, populagdo e de consumo final, como variaveis
de controle. Foram utilizadas abordagens de Engle-Granger e de Johansen, culminando
num modelo dindmico do tipo corretor do erro (MCE). Além disso, foi aplicado o teste
de causalidade a Granger para andlise bivariada entre a taxa de crescimento do PIB e o

racio da divida publica sobre o PIB.

O resultado da andlise bivariada da causalidade a Granger aponta uma evidéncia de
causalidade unidirecional da taxa de crescimento do PIB para o racio da divida publica,
ou seja, a taxa de crescimento do PIB causa a Granger o racio da divida publica, mas nao
encontra nenhuma evidéncia de que a divida publica cause a Granger o crescimento real

do PIB.

Os resultados da andlise multivariada de cointegracdo de Engle-Granger demonstram
evidéncia de relagdo de cointegragdo entre as séries estudadas, isto €, existe uma relacao
de equilibrio de longo prazo entre elas. Os testes de Johansen confirmam também a
existéncia de um vetor de cointegracdo analogo ao encontrado pela analise de Engle-

Granger. Sugerem também uma relag@o positiva e significativa entre o PIB per capita e a
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Populagdo e menos significativa entre o PIB per capita e as variaveis abertura ao comércio
e consumo final. Por outro lado, o racio da divida publica apresenta uma relagdo negativa,

mas nao estatisticamente significativa com o PIB per capita.

Foi ainda possivel obter o modelo dinamico final para o crescimento do PIB per capita,
que passou nos testes de avaliacdo de diagnodstico usuais, com bom ajustamento ¢ um

conjunto de variaveis explicativas estatisticamente significativas.

Obteve-se, neste modelo, um efeito negativo do crescimento do racio da divida atual no
crescimento do PIB real per capita, mas a divida desfasada dois periodos parece ter efeito
positivo. Além disso, o crescimento da populagdo (desfasado dois periodos), o acréscimo
da abertura ao exterior € o acréscimo do consumo final tém efeitos positivos no

crescimento do PIB.

O termo corretor do erro do modelo dindmico final ¢ significativo a 1% e o coeficiente
de ajustamento ¢ negativo, como esperado. Cerca de metade do “erro de equilibrio” é

corrigida em cada ano.

O resultado deste estudo enquadra-se no resultado do artigo de Pegkas et al. (2020), que
indica que a divida publica tem um efeito negativo e significativo no crescimento
econdmico a curto e longo prazos. Sustentam que um nivel elevado da divida publica
afeta negativamente a acumulagdo de capita e o crescimento da produtividade. De facto,
quando a divida publica € elevada, € vista como um risco pelos investidores, e pode causar
dificuldades na concessdo de empréstimos nos mercados. Isto pode obrigar a medidas de
austeridade das politicas fiscais e monetdrias, o que pode aprofundar a recessdo

economica.

Nesta perspetiva, os decisores politicos, nomeadamente o governo, devem usar
mecanismos para reduzir o stock da divida publica e utilizar os recursos da divida para
despesas produtivas. Sobretudo, para investimentos nas dreas prioritarias que visam
impulsionar atividades econdmicas que promovam um crescimento econdmico

sustentavel.
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A discussdo sobre os efeitos do endividamento publico nas perspetivas de crescimento
econémico dos paises nao ¢ consensual, como vimos na revisdo da literatura, mas ¢é
fundamental para as estratégias de desenvolvimento dos decisores politicos, pelo que ¢

importante prosseguir a investigacao nesta area.

Uma vez que os resultados podem ter sido limitados pelo tamanho da amostra, sera
interessante, a medida que for sendo disponibilizada mais informagdo, incorpora-la em
estudos futuros. Poderdo ser utilizadas outras variaveis de controlo, tais como a taxa de
juro, o saldo orcamental e o nivel de corrup¢ao e outras medidas de qualidade
institucional. Em termos metodologicos, o uso de modelos para dados de painel,
eventualmente dindmicos, poderd permitir expandir a amostra, robustecendo as
conclusdes a retirar. Serd também importante incluir comparagdes de resultados entre
paises, sobretudo em idénticos niveis de desenvolvimento e caracteristicas sociais,

politicas e econdmicas semelhantes.
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ANEXO

Testes de diagnostico

Ramsey RESET, F(3,15)=0.64 Prob>F = 0.6006
Forma funcional
Breusch-Grofrey 1.9005 0.38664435
Autocorrelagao
Breusch-pagan F(7,18)=0.18 Prob>F 0.9838
Heteroscedasticidade
ARCH. F(2,18)=1.25 Prob>F 0.3098
Abordagem de Johansen
Lagrange-multiplier test Chi2 Prob>chi2
Autocorrelagao 17.9959 0.84256
33.1193 0.12811
Jarque-Bera test Chi2 Prob>
Normalidade 0.15485
All 14.416
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