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Resumo
O estudo analisa o impacto da divida publica externa no crescimento econdmico da Guiné-
Bissau entre 1975 € 2021. A economia guineense apresenta forte dependéncia do setor primario,
especialmente da exportagdo da castanha de caju, responsavel por mais de 90% das exportagdes
nacionais. Essa dependéncia torna o pais vulneravel a choques externos e instabilidades
politicas, que afetam diretamente o PIB. Os financiamentos externos recebidos foram, em
grande parte, mal geridos e desviados para fins nao produtivos, beneficiando a burocracia
estatal e comprometendo os investimentos nos setores estratégicos. Isso resultou em inflagao,
desvaloriza¢do cambial, baixa competitividade e dificuldades na balanga comercial. A analise
evidencia que a correlagdo negativa entre divida externa e crescimento econdomico ndo implica
necessariamente causalidade, podendo o baixo crescimento ser o fator que leva ao aumento do
endividamento. Os resultados econométricos (modelo VAR) indicam que as variagdes na divida
publica externa ndo exercem influéncia significativa nem duradoura sobre o PIB (segundo a
FIR e a causalidade & Granger), existindo, no entanto, alguma evidéncia de um efeito negativo
sobre as exportacdes e de uma causalidade instantdnea negativa da divida publica sobre o PIB.
Conclui-se que o impacto negativo da divida publica externa decorre, sobretudo, do fraco

dinamismo economico ¢ da instabilidade politica e institucional cronica do pais.

Palavras-Chave: Crescimento Economico; PIB; Guiné-Bissau; Divida Publica.

Classificacao JEL: 040, O55, H63, E62, O11.



Abstract

The study analyzes the impact of external public debt on the economic growth of Guinea-Bissau
between 1975 and 2021. The Guinean economy shows a strong dependence on the primary
sector, especially on cashew nut exports, which account for more than 90% of the country’s
total exports. This dependence makes the country vulnerable to external shocks and political
instability, which directly affect GDP. External financing received was largely mismanaged and
diverted to non-productive purposes, benefiting state bureaucracy and undermining investments
in strategic sectors. This has resulted in inflation, currency depreciation, low competitiveness,
and trade balance difficulties. The analysis highlights that the negative correlation between
external debt and economic growth does not necessarily imply causality; rather, low growth
may be the factor leading to increased indebtedness. Econometric results (VAR model) indicate
that variations in external public debt have no significant or lasting influence on GDP. It is
concluded that the negative impact of external public debt stems mainly from the country’s

weak economic dynamism and chronic political and institutional instability.

Keywords: Economic Growth; GDP; Guinea-Bissau; Public Debt.
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Introducio

Um dos principais objetivos de qualquer pais ¢ alcancar um nivel de crescimento e
desenvolvimento econdmico sustentavel, que permita a nacao gerar riqueza de forma eficaz, de
modo a satisfazer as necessidades e aspiracdes da sua populacdo. Para que tal se concretize, ¢
essencial a implementacdo de estratégias e politicas governamentais adequadas.

Verifica-se, contudo, que os paises menos desenvolvidos enfrentam diversas dificuldades,
nomeadamente instabilidades politicas, economicas e sociais, as quais afetam negativamente a
produtividade em vérios sectores da economia. Como consequéncia, observa-se frequentemente
uma escassez de capital no Or¢amento Geral do Estado (OGE), o que leva a necessidade de
contrair empréstimos, internos ou externos, para cobrir as despesas publicas.

O objetivo deste trabalho ¢ analisar o impacto da divida publica externa no crescimento
economico da Guiné-Bissau no periodo compreendido entre 1975 a 2021. Constata-se que a
economia guineense apresenta uma elevada dependéncia do sector primario na composi¢ao do
Produto Interno Bruto (PIB), sendo que a exportacdo de castanha de caju representa mais de
90% do total das exportagdes do pais. Assim, qualquer diminui¢do na produgdo deste produto
ou queda do seu prego — motivada, por exemplo, por crises politicas — tem implicagdes diretas
na reduc¢ao do PIB.

Contudo, o conflito militar de 1998 provocou um significativo desequilibrio
macroecondmico, resultando na destrui¢do de infraestruturas e em perdas humanas
consideraveis. No periodo pds-guerra civil, para fazer face as crescentes despesas, o Estado
recorreu ao apoio de parceiros financeiros internacionais, nomeadamente o Fundo Monetério
Internacional (FMI) e o Banco de Desenvolvimento da Africa Ocidental (BOAD). Este tiltimo,
enquanto institui¢do financeira criada no ambito da Unido Econdmica e Monetaria da Africana
Ocidental (UEMOA), dispde de autonomia para conceder financiamentos aos paises membros
em situagdes de necessidade. Perante este contexto, tornou-se imperativo para a Guiné-Bissau
recorrer a empréstimos externos.

Arelacdo entre a divida publica e o crescimento econémico tem-se afirmado como um tema
de grande relevancia nos estudos econdémicos contemporaneos. De acordo com diversas
analises, esta crescente aten¢do deve-se, em grande parte, ao aumento significativo da
propor¢ao da divida publica em relagdo ao Produto Interno Bruto (PIB) em muitos paises,

fenémeno que se intensificou na sequéncia da crise econdmica e financeira de 2008.



A Guiné-Bissau ¢ considerada um dos paises mais pobres do mundo, apresentando um
baixo nivel de rendimento per capita. Face ao exposto, coloca-se a seguinte questdo de
investigacao: Qual tem sido o impacto da divida publica no crescimento econémico da
Guiné-Bissau no periodo de 1975 a 2021?

O trabalho justifica-se que a Guiné-Bissau enfrenta uma prolongada instabilidade politica,
marcada por disputas de poder entre as elites politicas e frequentes intervengdes das forcas
armadas na esfera governativa. As fragilidades institucionais do Estado t€ém contribuido para
sucessivas crises politicas e econdmicas, dada a incapacidade em exercer um controlo efetivo
sobre o funcionamento das entidades publicas e privadas.

A forte dependéncia financeira de parceiros internacionais resulta, em grande medida, da
insuficiéncia na arrecadagdo de receitas internas, associada a falta de rigor e transparéncia na
gestdo das finangas publicas e noutras instituicdes estatais. Esta conjuntura tem fomentado um
elevado nivel de corrup¢ao no aparelho do Estado.

Adicionalmente, a Guiné-Bissau ¢ classificada pelo Fundo Monetario Internacional (FMI)
como um pais de elevado risco, o que tem contribuido para o reduzido volume de investimento
direto estrangeiro no pais.

A atual divida publica da Guiné-Bissau resulta do acumulado de défices primadrios
registados ao longo dos anos, acrescidos dos respetivos encargos com juros. De acordo com
dados do Ministério da Economia e Finangas, apresentados no Boletim Estatistico da Divida
Publica referente ao periodo de 2014 a 2018, o saldo do stock da divida publica por credor,

expresso em milhdes de dolares, encontra-se representado na figura seguinte.

Quadro 0.1: Stock da divida publica externa por credor, 2014 a 2018 (em milhdes de USD).

-l k0 0 FOLIE du HO

CREDOR

BAD - 537 5.21 5.52 &, A0
BADEA 11,92 11,54 11,36 11,09 10,81
Bl 13,74 13,25 12,76 12 28 11,79
BOAD 83 80 90, 14 99 85 163, 82 180,13
CEDEAD 4,48 4,20 3,90 3.95 3,68
CHIMNA 5,34 5, 34 5,34 - -
EXIMA BN E-1M DA 4,45 0, S 21,57 24 03 24, 35
EXIRABA MK TAIA AN - - — 3. 50 2,50
FAD 51,10 48,30 47,03 51.91 50,02
FIDA 2,78 2,79 2,71 3.96 3,84
1D 81,75 81,52 81,79 102,92 113 85
KEUNWAIT 29,01 27,99 27, TS 28,15 27,98
LIBILA - ~ - - 5,80
OPEC 3,50 4,31 4,31 4,31 4,31
SAUDI 13,08 13,08 13.08 13.08 13.08

Fonte: Ministério de Economias e Finangas, 2019.



Ao longo de decénios, observa-se uma trajetéria ascendente nos niveis de endividamento
publico na Guiné-Bissau, fendmeno que suscita relevantes questdes macroecondmicas. Esta
tendéncia justifica plenamente a pertinéncia de uma investigacdo sistematica sobre a matéria,
particularmente no contexto das economias em desenvolvimento.

A relevancia cientifica e social desta investigagdo manifesta-se em trés dimensdes
fundamentais:
1.  Contribuicao Académica

O estudo preenche uma lacuna na literatura econdémica relativa aos efeitos da divida piblica em
pequenas economias africanas. Oferece uma andlise empirica da relagdo divida-crescimento
num contexto especifico (Guiné-Bissau)

ii.  Relevancia Politica e Institucional
Permite avaliar a eficicia das atuais politicas de gestdo da divida. Fornece subsidios para
reformas na administrag¢do financeira publica

iii.  Impacto Socioeconémico
Contribuir para o debate em torno do desenvolvimento econdmico sustentavel, identificando se
os sectores de investimento com maior potencial de produtividade tém sido favorecidos a partir
dos recursos provenientes da divida publica. Adicionalmente, procura-se auxiliar na
determinagdo de limiares 6timos de endividamento, particularmente relevantes para economias
mais frageis.

Guiné-Bissau localiza-se na Costa Ocidental do continente africano, ao Norte limita-se com
Republica de Senegal e ao Leste e Sul pela Republica de Guiné Conacri. Conforme os dados
de ultimo senso feito em 2009, pelo Instituto Nacional de Estatistica o pais possui uma
populagdo aproximadamente de 1.548.159 habitantes, apresentando uma densidade
populacional média de 33,22 habitantes por quildmetro quadrado. Observa-se, contudo, que a
maior parte da populagdo reside em zonas rurais, onde predominam atividades agricolas de
subsisténcia (INE, 2009).

A populagdo guineense ¢ etnicamente diversificada, sendo composta por mais de trinta
grupos étnicos distribuidos em diferentes regides do territério nacional. Entre os principais
grupos destacam-se os Balantas, Fulas, Mandingas, Manjacos, Papeis e Mancanhas, entre
outros. Essa diversidade étnica e cultural constitui um dos tragos mais marcantes da identidade
nacional, refletindo-se nas tradi¢des, linguas, costumes e praticas sociais do pais.

Como ilustra Cardoso (2004), a transi¢ao para a economia liberal na Guiné-Bissau, durante
a década de 1980, foi instituida em virtude de diversos fatores estruturais e conjunturais, entre

0s quais se destacam:



1. A incapacidade do Estado em manter um papel central na economia, o que resultou na
retracdo da classe burocratica estatal na gestdo dos assuntos econémicos;

2. A emergéncia de uma nova classe empresarial, cuja base econdmica assentava, em
grande medida, nos empréstimos e financiamentos concedidos pela comunidade
internacional e por organismos multilaterais;

3. A introdug¢do de critérios mais rigorosos na gestao das finangas publicas, que exerceu
pressdes internas e externas no sentido da liberalizagao econdmica e da implementagao
de processos de transformagao social.

Contudo, o Banco Mundial ¢ o Fundo Monetario Internacional (FMI) estabeleceram, como
condicdo para a concessdo de financiamento, a privatizagdo das principais unidades
economicas, retirando ao Estado a responsabilidade direta pela gestdo dessas organizagdes.
Ainda assim, o financiamento externo da divida, destinado sobretudo aos setores comercial e
agricola, continuou a ser apropriado por grupos ligados ao aparelho estatal, que, valendo-se da
sua influéncia politica e institucional, procuravam beneficiar-se dos recursos financeiros e
manipular o funcionamento da economia em prol de interesses pessoais e clientelistas (Cardoso,
2004).

No dominio econdémico, os Estados africanos enfrentaram problemas estruturais
significativos ao tentar adaptar-se a liberalizagdo politica e econdmica. Estes paises eram
altamente dependentes de créditos externos para equilibrar tanto as contas externas quanto as
internas. O Fundo Monetéario Internacional (FMI) e o Banco Mundial (BM) impuseram
condigdes que promoviam a abertura dos mercados nacionais ao capital estrangeiro, em
contrapartida da renegociacdo da divida externa ou da obtengcdo de novos empréstimos.
Consequentemente, os governos africanos foram conduzidos a uma economia de mercado
desregulada, frequentemente sem regras claras e sem mecanismos de supervisao eficazes para
prevenir acdes nocivas do mercado sobre a sociedade (Jauaré, 2004)

Nos anos 80, o Banco Mundial e Fundo Monetario Internacional criou o Programa de
Ajustamento Estrutural (PAE) para a maioria dos paises com dificuldades financeiras no qual a
Guiné-Bissau estd inserida, com o objetivo de reduzir as despesas internas que lhe permitia
pagar as dividas publicas, devido a queda dos precos dos produtos tradicionais de exportacao,
em particular produtos agricolas e as matérias-primas. Balanga de pagamentos com saldo
negativo, o aumento de défice orgcamental do Estado e com poucas receitas dos impostos de
exportacdo eram fatores que originaram o Estado guineense a submeter-se ao PAE. (Fernandes,

2017, p. 119 e 121).



Contudo, os financiamentos externos destinados a Guiné-Bissau foram, frequentemente,
apropriados pela classe burocratica do Estado, o que prejudicou os investimentos empresariais,
sobretudo nos setores produtivos voltados para importacao e exportagdo. Como consequéncia,
a economia enfrentou inflagao elevada, desvalorizagao da moeda, baixa taxa de exportagdes e
dificuldade em reduzir as importagdes. Entre 1987 e 1992, a divida externa da Guiné-Bissau
aumentou de 473 milhdes de ddlares para 631 milhdes, refletindo a baixa produtividade do pais.

Nos anos de 1990 a 1998, o PIB apresentou crescimento negativo, alcancando -3,4%. Com
0 objetivo de implementar reformas estruturais de liberalizagdo economica, estabilizagdo
financeira e monetaria, reforco da administragdo fiscal e melhoria da gestdo dos recursos
publicos, o pais aderiu & Unidio Econémica e Monetaria da Africa Ocidental (UEMOA) em
1997. Esta adesdo visava também beneficiar da estabilidade cambial e inflacionaria e melhorar
a integra¢do no mercado regional (Fernandes, 2017, pp. 122—-123).

Entre 1998 e 1999, a guerra civil provocou um colapso econdomico no pais, que ja dependia
significativamente de ajuda externa. No entanto, sob a presidéncia interina do entdo presidente
da Assembleia Nacional Popular (ANP), Malam Bacai Sanh4, foram assegurados recursos
financeiros provenientes de doadores e credores internacionais até a realizagdo das elei¢des
gerais de 2000. Essas elei¢oes, financiadas por organismos internacionais, resultaram na vitoria
do Partido da Renovagao Social (PRS), levando Kumba Yal4 a presidéncia.

Todavia, a administracio do PRS enfrentou desafios significativos, marcados por
instabilidade politica e sucessivas mudangas no comando do governo. Esse cenério culminou
em um novo golpe de Estado em 2003, que resultou na destituicdo de Yala e de sua equipe
governamental. Observa-se que, nos periodos de instabilidade politica e deposi¢ao de governos,
ha uma desaceleracdo do crescimento do Produto Interno Bruto (PIB), o que impacta
negativamente o or¢camento do Estado. Como consequéncia, o pais ¢ levado a contrair novas
dividas para viabilizar a realizagao de elei¢des subsequentes.

Na Guiné-Bissau, a estrutura do poder € caracterizada pela coexisténcia de trés esferas
principais: o poder econdmico, o poder politico e o poder social. Estas dimensdes manifestam-
se através de dinamicas de estatuto e prestigio, interligadas por uma burocracia hierarquizada
que controla o Estado e oculta as dindmicas de luta de classes. Observa-se uma estreita
interdependéncia entre a politica e o empresariado, uma vez que 0S empresarios,
frequentemente, assumem papéis politicos. Essa dualidade proporciona-lhes vantagens
significativas, como a capacidade de contornar obrigacdes fiscais, alavancando as suas

influéncias politicas (Fernandes, 2017).



A Guiné-Bissau, como qualquer pais do mundo, integra diversos organismos regionais e
internacionais, estabelecendo cooperagdo em esferas politicas, economicas e sociais. Esses
organismos, frequentemente, atuam como financiadores ou doadores de recursos, com o
objetivo de apoiar a economia nacional. Entre os principais destacam-se o Banco Mundial
(BM), o Fundo Monetério Internacional (FMI) ¢ o Banco de Desenvolvimento da Africa
Ocidental (BOAD), entre outros.

A presente dissertagdo esta estruturada em oito capitulos, que abrangem desde a

contextualizagdo tedrica até a analise empirica dos resultados. O primeiro capitulo introduz o
tema, formula a questdo de investigagdo e apresenta a contextualizacdo socioecondmica,
politica e geografica do estudo. O segundo capitulo revisa a literatura relevante, abordando
conceitos fundamentais como divida publica interna e externa, exportacdes e seus efeitos sobre
o crescimento econdmico, além de sintetizar resultados empiricos de pesquisas anteriores.
O terceiro capitulo descreve o comportamento das variaveis analisadas no periodo em estudo,
enquanto o quarto expde a metodologia econométrica adotada, baseada no modelo de Vetores
Autorregressivos (VAR), estimado por meio do software R Studio. O quinto capitulo apresenta
e interpreta os resultados empiricos, identificando as relagcdes dindmicas entre a divida publica
e o Produto Interno Bruto (PIB).

O sexto capitulo discute o impacto da divida publica externa no crescimento econdmico e
compara os resultados obtidos com os da literatura revisada. O sétimo capitulo retine as
conclusodes e recomendagdes decorrentes da analise, com destaque para implicagdes de politica
econOmica e sugestoes para estudos futuros. Por fim, o oitavo capitulo apresenta as referéncias

bibliograficas de acordo com as normas da American Psychological Association (APA).



Capitulo I: REVISAO DA LITERATURA

1.1 Conceitos Chaves
1.1.1 Divida Publica e Fatores Determinantes

Uma nagdo com recursos insuficientes para cumprir as suas obrigacdes pode ser considerada
em situacao de défice publico. Isso ocorre quando as receitas publicas sdao insuficientes para
fazer face as despesas publicas, levando o governo ou o Estado a recorrer a empréstimos, que

se traduzem em dividas.

1.1.2 Divida Publica

Compreende-se que ha diversas formas de definir a divida publica. Segundo Lochagin (2017),
a divida publica corresponde as obrigacdes financeiras que um Estado assume quando, em
determinado exercicio fiscal, as receitas sdo insuficientes para cobrir as despesas publicas.
Pode-se considerar a divida publica como o conjunto de empréstimos contraidos e dos titulos
emitidos e ndo amortizados pelas institui¢des da administragao publica (Pereira, 2012). A divida
publica divide-se em duas categorias: divida publica interna e divida publica externa, sendo

esta ultima o objeto do presente estudo.

1.1.3 Divida Publica Interna

A divida publica interna corresponde aos empréstimos concedidos internamente pelos cidadaos
— geralmente contribuintes — ao Estado ou governo, mediante obrigacdes contratuais, taxas
de juros e amortizacdes. Contudo, o dinheiro emprestado permanece no mesmo circuito
econdmico, de modo que nada sai do pais para a manutengdo dos servigos da divida e para o

seu reembolso (Lewinsohn, 1944).

1.1.4 Divida Publica Externa

A divida publica externa corresponde aos empréstimos obtidos junto a credores estrangeiros ou
a organismos internacionais, realizados em moedas de reserva internacional. Trata-se de uma
transferéncia de poder aquisitivo para o exterior. O devedor pode ficar sujeito ao controle do
credor quando hé receio quanto a sua liquidez. O servico da divida ¢ garantido por mecanismos

especiais que limitam significativamente a livre atuacdo do devedor (Lewinsohn, 1944).



1.1.5 Exportacio

Devido aos avangos tecnoldgicos e a globalizagdo, os paises tornaram-se interdependentes. No
entanto, para suprir suas necessidades, ¢ fundamental que realizem a troca de bens e servicos
por meio do comércio internacional, no qual a exportacdo desempenha um papel essencial no
impulso a economia de uma nagao.

Conforme apontam Aratijo, Licar e Veras (2016), a exportagao pode ser definida como a
venda de produtos e servigos de um pais para o mercado global. Esse processo impulsiona a
evolucao das dinamicas econdmicas, estimulando as nacdes a adotarem novas técnicas de
produgdo para aumentar sua competitividade e ampliar suas transagdes comerciais com outros

paises.

1.2 Consequéncias da Divida Publica Externa
Todavia, Pereira et al. (2012) detalham que a necessidade de recorrer a emissdo de divida

publica por parte do Estado pode ter alguns efeitos sobre o crescimento do PIB, das seguintes
formas:

1. Efeitos positivos: O aumento da procura agregada, impulsionado por politicas fiscais
expansionistas ou pelo aumento da despesa publica, pode gerar efeitos positivos sobre
a atividade econOmica, sobretudo quando os recursos sao direcionados para o
investimento produtivo. Esse tipo de investimento contribui para a acumulagdo de
capital, elevag¢do da produtividade e, consequentemente, para o crescimento economico
sustentavel no longo prazo.

2. [Efeitos negativos: aumenta as taxas de juro reduzindo o investimento (efeito crowding
out). O excesso da divida publica pode exigir o aumento do prémio de risco do pais
tendo em conta que o risco de crédito eleva as taxas de juros a longo prazo, o que pode
impactar negativamente no investimento, que € o fator fundamental para o crescimento
econdmico.

O aumento das taxas de juros tende a desincentivar o investimento produtivo, resultando
em menores niveis de produtividade, o que, em determinadas circunstancias, pode
caracterizada gerar pressoes inflaciondrias de longo prazo. No caso especifico da Guiné-
Bissau, por uma estrutura produtiva limitada, os principais vetores da inflagdo sdo
predominantemente exdgenos. Entre eles destacam-se a elevacdo dos precos
internacionais dos combustiveis, choques externos decorrentes de crises econdmicas
globais, bem como fatores internos relacionados a instabilidade politica, economica e

social nos paises da sub-regido da Africa Ocidental.



1.3 Impacto da Divida Publica no Crescimento Economico

2.3.1. Revisiao de Modelos Empiricos e Resultados

Os estudos académicos nesta area procuram compreender os efeitos da divida publica sobre o
crescimento econdomico. No caso do presente estudo, o foco recai especificamente sobre os
efeitos da divida externa. Tendo em conta a questdo cientifica central desta dissertagdo, a
revisdo de literatura ira, sobretudo, incidir sobre o contexto do desenvolvimento econémico dos
paises em vias de desenvolvimento, permitindo situar o problema analisado dentro das
discussoes tedricas e empiricas existentes.

Para Reinhart, Reinhart € Rogoff (2012) realizaram um estudo com o objetivo de analisar
os efeitos do excesso de divida publica nas economias avangadas no periodo compreendido
entre 1800 e 2011, identificando 26 episoddios associados a elevados niveis de endividamento
de longo prazo. Os episodios de divida publica prolongada sugerem que tais situacdes sdao
frequentemente desencadeadas por eventos traumaticos, como guerras ou crises financeiras. Ao
analisar a divida publica de forma individualizada, os autores verificaram que, quando o nivel
da divida em relagdo ao PIB supera 90%, a taxa média de crescimento anual é de apenas 1,2%.
Nos periodos em que o nivel da divida/PIB ¢ inferior a 90%, a taxa média de crescimento anual
sobe para 2,3%, enquanto niveis ainda mais baixos de divida estdo associados a um crescimento
médio anual de 3,5%. Tendo em conta a questao cientifica central desta dissertagao, a revisao
de literatura ird, sobretudo, incidir sobre o contexto do desenvolvimento econdmico dos paises
em vias de desenvolvimento.

Segundo Reinhart, Reinhart e Rogoft (2012), concluem que o excesso da divida ptblica faz
diminuir a taxa anual de crescimento da economia, e devido a excessiva duragdo de episodios
de excesso da divida publica, pode perder-se até 1 ponto percentual por ano, que constitui um
declinio substancial ao nivel de produgdo econdmica. Em paises com economias avangadas, o
nivel médio da divida publica bruta em percentagem do PIB deverd, de acordo com estes
autores, respeitar o limite de 90%.

Assim, a correlagdo negativa observada entre a divida publica e o crescimento econdmico
ndo implica, necessariamente, que a divida cause a reducdo do crescimento. Em outras palavras,
essa relacdo pode ndo refletir um mecanismo de causalidade, mas apenas uma associa¢ao
estatistica. E possivel que o baixo crescimento econémico seja o fator que conduz a maiores

niveis de endividamento publico, e ndo o contrdrio (Reinhart, Reinhart e Rogoft, 2012).



Clemants et al. (2003) abordam a relagdo entre divida externa, investimento publico e
crescimento dos paises de menor rendimento. Tipicamente, estes paises de menor rendimento
ndo tém acesso aos mercados de capitais internacionais, sendo assim, o impacto da divida
publica sobre o crescimento quer dos paises de baixa renda e dos paises emergentes pode ser
relativamente diferente. Devido as diferengas de estrutura da economia e do setor publico, os
canais pelos quais a divida publica pode afetar o crescimento também podem ser diferentes.
Paises de baixa rendimento sdo beneficiarios de transferéncias liquidas de recursos dos
doadores, mesmo quando o servico da divida ¢ muito alto (Clemants et al. 2003).

De acordo com Clements et al., (2003) observam ainda que os empréstimos externos t€ém
um impacto positivo sobre o investimento e o crescimento até um certo limiar, pois para além
desse nivel, o seu impacto ¢ adverso. Os resultados em relagdo ao stock da divida, mostram
ainda que o excesso da divida reflete a falta de incentivos do governo para implementar
reformas ou politicas macroecondémicas, pois os retornos resultantes dessas politicas sao
destinados a pagar dividas pendentes. Sendo assim, o setor privado sera afetado, o que pode
reduzir o investimento, isto tem efeitos negativos sobre o crescimento econdémico.

Os mesmos autores, afirmam ainda que as incertezas do pagamento do servigo da divida
publica criam um maior nivel de incerteza econémica e dificuldades adicionais face as reformas
economicas (Clements ef al. 2003). O impacto marginal da divida no crescimento torna-se
negativo além de um certo limite, estimado em 50% de PIB para o valor nominal da divida
externa (ou seja, divida bruta), e em torno de 20% e 25% do PIB para o seu valor liquido.

Por outro lado, Aigheyisi e Ogberbor (2019) estudam a relagdo existente entre divida
publica, investimento direito estrangeiro, € crescimento econdmico na Nigéria no periodo de
1981 a 2016. Estes autores explicitam que alguns paises menos desenvolvidos, ou seja, paises
de terceiro mundo, ndo conseguem aproveitar os beneficios da divida (devido a menor
eficiéncia na gestdo da divida publica), o que acaba por originar o elevado nivel da divida,
pondo assim em causa o seu desenvolvimento econodmico. O efeito da divida no desempenho
econdmico, depende entdo do uso para que € canalizada e da forma mais eficiente na gestao
deste instrumento de politica fiscal.

Os paises menos desenvolvidos apresentam frequentemente baixos niveis de
desenvolvimento econdmico, e baixos niveis de rendimento, que demonstra a insuficiéncia para
financiar investimento necessario para o crescimento economico. Assim, para quebrar este
circulo vicioso, o governo pode adotar medidas para atrair quer o financiamento interno, bem
como externo sob a forma de divida, para acumular poupanca nacional e tentar acelerar o

crescimento econdmico.
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Segundo Aigheyisi e Ogberbor (2019), utilizando o modelo de corre¢do de erros e
cointegragdo, estimam que a divida interna afeta negativa e significativamente o crescimento
econdmico no curto prazo. No entanto, os autores concluem que os efeitos de curto prazo da
divida externa e do investimento direto estrangeiro (IDE) sobre o crescimento econémico nao
sdo estatisticamente significativos. Por outro lado, o coeficiente de longo prazo indica que a
divida externa afeta positiva e significativamente o crescimento econémico da Nigéria.

De acordo com Sulaiman e Azeez (2012), ao analisarem o impacto da divida externa sobre
o crescimento econémico da Nigéria no periodo de 1970 a 2010, por meio da aplicagao do
modelo de correcdo de erros, constatou-se que o termo de corre¢do de erros nos modelos com
parametros parcimoniosos defasados revelou-se estatisticamente significativo, dado o sinal
negativo do respetivo coeficiente.

O elevado coeficiente de determinacdo multipla (R?) — 88,7% no modelo parametrizado e
87% no modelo parcimonioso — sustenta a rejei¢ao categorica da hipotese nula, que postulava
a inexisténcia de um efeito significativo da divida externa sobre o crescimento econémico do
pais. Além disso, os valores das estatisticas F indicam que as variagdes temporais da divida
externa, quando analisadas em conjunto com a inflagdo e a taxa de cAmbio, provocam alteragdes
significativas na economia nigeriana (Sulaiman e Azeez, 2012).

Nem todos paises em vias desenvolvimento precisam de contrair dividas face as suas
despesas e investimentos, no entanto, a divida publica deve ser gerida pela politica
macroecondmica e coordenada de perto pela politica fiscal, monetaria e outras politicas
macroecondmicas (Saifuddin 2016).

Usando métodos de estimacdo econométrica, nomeadamente testes de raiz unitaria Dickey
— Fuller (ADF) e o método de minimos quadrados de duas etapas entre 1974 e 2014, Saifuddin
(2016) aborda a questdo da divida publica e crescimento no Bangladesh. Os resultados
empiricos alcangados pelo autor indicam que a divida publica contribuiu positivamente com
significancia estatistica para o crescimento econdmico, medido pelo PIB, tanto diretamente
quanto indiretamente, através do seu efeito no investimento. Em média, 1% de aumento da
divida publica est4 associado a um aumento do PIB de cerca de 0,2% ao ano. Portanto tendo
em conta os empréstimos contraidos sob forma de divida pelo Governo de Bangladesh, esta
investigacdo demonstra que foram bem aplicados nos investimentos produtivos, dando assim
impactos positivos no crescimento econdémico de pais.

Nas palavras de Nantwi e Erickson (2016) observam que o desenvolvimento econdémico
requer investimento em infraestruturas, educa¢do, bem-estar social, satide, e outros setores

econdmicos fundamentais. As despesas associadas a esses investimentos sdo avultadas, o que
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origina grandes dificuldades para os paises financiarem-se apenas com base nas suas receitas
fiscais, pois ¢ comum destes paises em vias de desenvolvimento possuirem défices or¢amentais.

Para os paises em desenvolvimento, confrontados com regimes fiscais fracos e baixos
rendimentos, optar pela divida constitui a melhor opgao para o financiamento do orcamento do
governo. Nestas circunstancias, ndo surpreende que a divida publica tenha um papel importante
(Nantwi e Erickson, 2016).

Para analisar a relagdo da divida publica e crescimento econdmico no Gana Nantwi e
Erickson (2016) usaram a cointegracao de Johansen e o modelo vetor de corre¢ao de erros para
examinar os fatores causais de longo prazo. Estes autores usam como dados as séries temporais
de 1970 a 2012, e os seus resultados empiricos exibem uma relagdo positiva e significativa no
longo prazo entre taxa de crescimento do PIB e divida publica, ou seja, indicando que a divida
publica contribuiu para o crescimento econémico no Gana. No curto prazo, ha uma relacao
bidirecional entre divida publica e crescimento econdmico, o que significa que a divida publica
Granger causa o crescimento econdmico e vice-versa.

Os paises em desenvolvimento estdo frequentemente sob situagdes de alto nivel da divida
publica. Os economistas ndo consideram a divida publica como um grande problema, muito
embora a ma gestdo e insustentabilidade da divida publica possam constituir questdes
economicas fundamentais. Mais ainda existem vdarios canais aos quais um governo pode
recorrer para financiar a sua economia. Na maioria das vezes o governo pode decidir contrair
empréstimos ao invés de aplicar outras medidas fiscais para financiamento do déficit
or¢amental, porém, as obrigagdes e passivos externos que sao pagaveis de qualquer forma sao
considerados como divida publica externa (Rais e Anwar, 2012).

Segundo Rais e Anwar (2012) examinam os impactos da divida publica no crescimento do
Paquistdo, usando series temporais de 1970 a 2010. Estes autores, utilizam um método simples
de minimos quadraticos ordinais (OLS), e os correspondentes resultados empiricos indicam que
tanto a divida interna quanto a externa afetam negativamente o crescimento econémico, sendo
a divida publica o principal obstaculo para o Pais. Para os mesmos, a divida publica excede o
valor do seu PIB e, portanto, o rendimento per capita ¢ menor que o endividamento por cidadao.
Por outro lado, o servigo da divida aumenta o déficit orcamental, que por sua vez cria a
necessidade de mais empréstimos. Cerca de 40% da receita do governo € necessaria para pagar
o correspondente servigo da divida e a taxa de juro associada.

A divida publica, externa ou interna, ¢ considerada uma fonte de financiamento da qual o
governo depende para realizar seus planos para atingir objetivos econdmicos e sociais,

especialmente quando existe uma lacuna entre poupanga e investimento e investimentos

12



estrangeiros, Mousa e Shawawreh (2017). Estes autores investigam o impacto da divida publica
no crescimento econdmico da Jordania usando dados de 2000 a 2015. Este estudo emprega o
modelo de regressao, e os resultados indicam que a divida publica impacta negativamente o
crescimento econdomico.

Para Mousa e Shawawreh (2017).), nos paises de economias avangadas existe um efeito
causal que vai do alto nivel de endividamento, que se traduz em baixo crescimento econdémico.
Para estes autores, a relagcdo entre divida e crescimento econdmico € essencialmente nao linear
e caracterizada pela presenca de um limiar acima do qual a divida publica comega a ter um
efeito negativo sobre o crescimento econémico.

Conforme Lee e Ng (2015) analisam o impacto da divida publica no crescimento
econodmico da Malasia, com dados de séries temporais que abrangem o periodo de 1991 a 2013,
usando modelos de regressdo multivariada para analisar a associacdo entre divida publica e
crescimento. Os resultados obtidos sdo robustos e incluem um conjunto de varios indicadores,
como divida publica, déficit orcamental, despesa or¢amental e servicos da divida externa. Os
resultados da regressao relatam que o modelo mostra um R-quadrado ajustado de 0,655, o que
significa que as varidveis explicativas coletivamente explicam 65,5% da variabilidade do
crescimento econdmico, sendo a estatistica F de 35.610, o que mostra que a regressao ¢
significativa no nivel de 1%.

Neste estudo, os resultados indicam que apenas a despesa orcamental ¢ positiva e
significativa, isto €, os gastos em bens e servigos publicos apresentam um impacto positivo no
investimento € no crescimento econdémico. A divida puiblica em si apresenta um impacto
negativo sobre o PIB da Malésia, o que significa que o aumento de divida publica esta associado
sempre a queda do PIB deste Pais (Lee e Ng, 2015).

Os paises em vias desenvolvimento tém dificuldades em gerir um nivel elevado de divida
publica. Blake (2015) investiga o impacto da divida publica no crescimento economico da
Jamaica, usando dados trimestrais de 1990 a 2014, e emprega o modelo autorregressivo
(ARDL). Este autor coloca em evidéncia que no longo prazo, com nivel baixo de endividamento
publico um aumento de 1 ponto percentual em relacdo a divida sobre PIB traduz-se num
aumento de 0.06% sobre o crescimento economico; enquanto perante um alto nivel da divida,
um aumento de 1pp reduz o crescimento em 0,02%. De igual modo, no curto prazo, com um
elevado nivel de divida, o crescimento reduz-se em 0,04% perante um aumento de 1pp na
relagdo da divida sobre PIB, ao passo que perante um baixo nivel de endividamento, um

aumento de 1pp na relacdo divida sobre PIB, aumenta o PIB em 0,19%.
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Para Blake (2015) mostra ainda que a divida publica jamaicana tem um impacto ndo linear
no crescimento econdémico. Considera que as dividas externas e internas apresentam efeitos
negativos sobre o crescimento econdomico, quando o nivel de endividamento ¢ superior a 100%
e 55% respetivamente para a divida externa e para a divida interna. O impacto negativo da
divida sobre o crescimento econdmico assenta no uso das verbas em areas improdutivas e no
fato de se contrair dividas para pagar outras dividas anteriores.

De acordo com Kumar ¢ Woo (2010) abordam as questdes de ndo linearidade e os efeitos
do limiar da divida publica e do crescimento. Neste estudo consideram a causalidade reversa e
o viés de simultaneidade. Dada a possibilidade de ndo ser apenas a alta divida a ter um efeito
adverso sobre o crescimento, mas de o baixo crescimento também poder levar a dividas
elevadas, ou ainda pelo facto de a divida e o crescimento poderem ser determinados em
conjunto por uma terceira varidvel. Para tal, os autores exploram o impacto da alta divida
publica no crescimento subsequente do PIB per capita.

A amostra utilizada incide sobre um painel de economias avangadas e de mercados
emergentes, abrangendo o periodo de 1970 a 2007. Neste estudo, os autores recorrem a uma
ampla variedade de metodologias de estimacdo da regressao do crescimento, complementadas
pela contabilidade do crescimento. Os resultados obtidos sugerem uma relagdo inversa entre o
nivel inicial da divida e o crescimento subsequente, ap6s o controlo de determinados fatores
que influenciam o crescimento. Em média, um aumento de 10 pontos percentuais no racio
divida/PIB inicial esta associado a uma desacelerag¢do do crescimento real do PIB per capita de
0,2 pontos percentuais por ano (Kumar e Woo, 2010).

Conforme a fala de Vamain (2022) analisou a relacao entre a divida publica e o crescimento
econdmico no contexto da instabilidade politica e governativa na Guiné-Bissau, no periodo
compreendido entre 2000 e 2020. Os resultados do estudo indicam que a divida publica exerce
um impacto negativo sobre o crescimento econdmico do pais. A investiga¢do considerou as
seguintes variaveis: divida publica, produto interno bruto (PIB), investimento, consumo final e

noticias.

1.4 Conclusiao
Percebe-se que o elevado nivel alto de divida publica externa conduz efeitos que podem ser

compreendidos através de diferentes tipos de canais de transmissao:
e Um pais com elevado nivel de divida publica, principalmente paises de baixo

rendimento, tem impacto negativo no uso das verbas disponiveis para o investimento
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tanto publico quanto investimento privado dependendo da politica adotada pelo
governo

e (Quando um Pais apresenta excesso de endividamento, boa parte do PIB ¢ destinado
para manter o servico da manuten¢ao da divida publica e os juros, ou seja, uma parcela
do PIB ¢ direcionada para pagar as dividas anteriores.

e A divida publica pode ter um impacto positivo no crescimento econdémico se for

utilizado para investimentos nas areas que influenciam o aumento do produto.

Em suma, um Pais com rendimentos baixos tem tendéncia a ter problemas com finangas e
consequentemente, apresenta déficits orcamentais, obrigando um governo a aumentar a
trajetoria de endividamento publico. Porém, a acumulacdo da divida a um elevado nivel conduz
a um circulo vicioso que afeta negativamente o crescimento econémico. Contrair divida para
pagar dividas tem maior impacto negativo sobre o crescimento econdomico. Este estudo visa
enriquecer a limitada literatura existente relativa a divida publica na Guiné-Bissau,

contribuindo com novas evidéncias empiricas.

2 Capitulo II: DESCRICAO DE VARIAVEIS

2.1 Produto Interno Bruto (PIB) e Stock da Divida Publica Externa
O periodo de guerra civil de junho de 1998 a maio de 1999 foi um momento de forte recessao

economica, refletindo-se nos graficos que ilustram a evolucdo da divida publica e do PIB ao
longo do tempo. Esses graficos ajudam a entender como eventos politicos € econdmicos
influenciaram a trajetéria da divida e do crescimento no pais.

Grafico 2.1: Evolugao do PIB da Guiné-Bissau em variagao % entre 1975 a 2021.
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Fonte: Elaboragao propria com dados do Banco Mundial, 2024.
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Griafico 2.2: Evolugao de Stock da Divida Publica Externa 1975 a 2021 (% do PIB).
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Fonte: Elaboragao propria com dados do Banco Mundial, 2024.

Através do gréfico, € possivel observar que, antes do golpe de Estado de 1980, que depos
o entdo presidente Luis Cabral, liderado por Jodo Bernardo Nino Vieira, o nivel da divida
publica externa (incluindo garantias) ndo ultrapassava 54,32% do PIB. Além disso, a evolucao
do Produto Interno Bruto (PIB) manteve-se positiva ente 1975 a 1979, exceto no ano 1977,
quando registrou uma queda de -7,17%. Durante o regime de Nino Vieira como presidente,
ficou evidente um quadro de instabilidade politica, caracterizado pela auséncia de estabilidade
governamental. Nesse periodo, os cabo-verdianos que ocupavam cargos politicos e
administrativos no pais foram depostos, sendo substituidos por técnicos indicados pelo
presidente. Nino Vieira exercia controle absoluto sobre os poderes, pois o sistema politico
fosse de carater ditatorial.

Em 1980, um periodo de tensdes entre o novo chefe do Estado e executivos cabo-
verdianos, o nivel do stotck da divida publica subiu de 54,32% para 118,39%. Entre 1981 a
1983 a divida teve ligeira queda situando-se em 91, 54% e 97,30% respectivamente, enquanto
o PIB apresentou uma queda de -15,95% em 1980, isto, tem a ver com o golpe de Estado de
1980. Entre 1981 a 1997, exceto em 1983 e 1986, quando os valores foram negativos (-3,40%
e -0,79%, respectivamente), o PIB cresceu de forma positiva, atingindo uma taxa histérica de
18,17% em 1981 (em parte devido a queda do ano anterior).

No final do segundo trimestre de 1998, o pais enfrentava grandes impasses entre as classes
politicas, especialmente dentro do PAIGC e das for¢as armadas, devido as acusagdes trocadas

entre o presidente Jodo Bernardo Vieira e o General de Brigada Ansumane Mang, relacionadas
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a venda de armas aos rebeldes de Casa Mansa, na regido de Giguinzor, em Senegal. Essas
disputas culminaram na guerra civil que ocorreu de junho de 1998 a maio de 1999. Como
consequéncia desse conflito, o PIB sofreu uma forte queda de -28,10% em 1998 e o stock da
divida publica externa atingiu o pico de 426,43%. O stock da divida continua elevado até
2000, pois era fundamental manter as despesas fixas e correntes do governo durante o periodo
de transi¢ao.

ApOs a guerra, o pais experimentou um aumento no nivel de crescimento econdmico,
como mostra o grafico. Entre 2000 e 2011, o PIB cresceu de forma positiva na maior parte
desse periodo, exceto no final de 2002, quando houve uma queda de -0,99% devido as trocas
sucessivas de governos pelo presidente Kumba Yala. Nesse periodo, a divida publica também
apresentou uma reducdo significativa, caindo de 426,43% para 115,34% em 2009. Essa
tendéncia de queda continuou em 2010, indicando uma melhoria na gestao da divida ao longo
dos anos.

Entre 2010 e 2011, a Guiné-Bissau recebeu o perddo de parte de suas dividas externas, o
que levou a uma queda expressiva de 115% em 2009 para 20,71% da divida e um crescimento
de 8,08% no PIB nesse periodo. No entanto, em 2012, o PIB caiu de 8,08% em 2011 para -
1,71%, em consequéncia do golpe de Estado que ocorreu contra o governo de Carlos Gomes
Junior. Nesse mesmo ano, o stock da divida cresceu ligeiramente e durante o periodo em que
o0 pais esteve sob um governo de transicao, até a realizacdo das elei¢des gerais em 2014.

Ap6s as eleicdes, a divida da Guiné-Bissau continuou a aumentar, chegando a 34,98% em
2018. Em 2019, que foi o ano da pandemia de COVID-19, o impacto na economia global
comecou a se refletir com mais for¢a em 2020 e 2021, com a divida atingindo 57,98%. Quanto
ao PIB, cresceu de 1,28% em 2018 para 4,50% em 2019, mostrando uma melhora antes do
impacto da pandemia. Em 2020, devido a COVID-19, o crescimento do PIB foi negativo, de
-2,40%. Ja em 2021, o crescimento recuperou para 3,80%, indicando uma retomada

econdmica apds o impacto inicial da pandemia.

2.2 Exportacoes
O pais f integrou a Unido Econdmica e Monetaria da Africa Ocidental (UEMOA) em 1996,

com o objetivo de assegurar a estabilidade econdomica e monetaria. A UEMOA adotou como
moeda Unica o Franco da Comunidade Financeira Africana para todos os paises membros. No
entanto, embora a integracao tenha contribuido para a estabilidade da moeda, a Guiné-Bissau,

enquanto pais de baixa renda, continua a contrair dividas para cobrir o défice orcamental. A
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auséncia de diversificagdo econdmica ¢ evidente, uma vez que o pais depende fortemente da
monocultura de caju, que constitui o principal produto de exportacdo guineense.

As consequéncias das crises politicas e da guerra civil de 1998 tiveram um impacto
significativo nas exportacdes do pais. Entre 1975 e 1991, as exportagdes apresentaram
variagoes, com oscilagdes razoaveis ao longo do tempo. No entanto, em 1992, houve uma queda
bastante acentuada, passando de um valor de 9,98% em 1991 para 4,90% em 1992. Em 1994,
com a implementacao do regime democratico, as exportacdes aumentaram para 16,45%. Apesar
desse crescimento, a situagdo politica instavel levou a uma tendéncia de declinio nas
exportagdes, culminando no ponto mais baixo durante o periodo analisado, que foi em 1998,
ano marcado pelo conflito armado, com um valor de 4,10%.

Depois da guerra, as exportagdes do pais mostraram uma tendéncia de crescimento, mesmo
com algumas pequenas quedas ao longo do tempo. Até 2011, as exportagdes atingiram o valor
de 19,29%. No entanto, ap6s o golpe de Estado em 2012, houve uma queda significativa,
passando de 19,29% em 2011 para 13,21% em 2013. Depois disso, as exportagcdes voltaram a
subir até 2019. Com os efeitos da COVID-19, houve uma nova queda, de 27,00%em 2019 para
23,21% em 2020.

Grafico 2.3: Evolucdo das Exportagdes da Guiné-Bissau em % PIB entre 1975 a 2021
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Fonte: Elaboragao propria com dados do Banco Mundial, 2024.
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3 Capitulo III: METODOLOGIA

3.1 Metodologias Usadas
O processo metodologico representa uma forma de demonstrar que, tal como em qualquer jogo,

em que existem regras bem definidas, na investigacao cientifica também se observam normas
essenciais — entre as quais se destaca o método cientifico adotado. O método ¢ compreendido
como o percurso sistematico seguido pelo investigador, a partir da escolha criteriosa de técnicas,
procedimentos € normas necessarios para alcangar os objetivos propostos. Refira-se ainda que
o ChatGPT foi utilizado como apoio a revisdo gramatical e a procura de informagao para esta
dissertacao.

O delineamento metodologico desta pesquisa fundamenta-se numa andlise econométrica,
sustentada por uma revisao bibliografica de natureza eclética, que inclui artigos relevantes sobre
divida publica, crescimento econdémico, exportagdes ¢ os efeitos de variaveis exdgenas na
politica orcamental. A andlise abrange ainda areas fundamentais da ciéncia econdmica, tais
como microeconomia, macroeconomia, economia internacional e relagdes internacionais —
campos que, em conjunto, oferecem um referencial tedrico robusto para compreender os
impactos da divida publica no crescimento econdémico.

O principal objetivo deste trabalho consiste em examinar se a divida publica externa da

Guiné-Bissau tem exercido um impacto positivo ou negativo sobre o crescimento econdmico
do pais. Para esse fim, serd realizada uma analise econométrica utilizando o software RStudio,
com aplicagdo do modelo de Vetores Auto-Regressivos (VAR), complementada por graficos
que ilustram a evolugdo da divida publica no periodo compreendido entre 1975 e 2021.
Os dados utilizados neste estudo foram obtidos junto ao Ministério da Economia e Finangas,
por intermédio do Gabinete de Gestdo da Divida Publica, conforme apresentado no Quadro 1.1,
e também junto ao Banco Mundial. As variaveis PIB, stock da divida ptblica externa incluindo
garantias e exportacdes foram extraidas da base de dados do Banco Mundial. Trata-se de séries
temporais anuais referentes ao periodo de 1975 a 2021.

Entretanto, para a estimacao dos parametros analisados neste trabalho por meio do RStudio,
seguem-se as seguintes etapas: verificacao da estacionariedade, teste de raiz unitéria, estimagao
do modelo VAR, critério de sele¢do da defasagem 6tima, testes de diagnostico, causalidade de
Granger, fungdo impulso-resposta, decomposi¢do de variancia e, por fim, a analise e discussao

dos resultados.
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3.2 Escolha do Modelo

A escolha do modelo VAR fundamenta-se na sua robustez metodoldgica para a analise de
sistemas de séries temporais multivariadas. Este modelo permite examinar de forma mais
sistematicas as interdependéncias dinamicas entre as variaveis macroecondmicas selecionadas,
oferecendo uma estrutura flexivel para a identificagdo de relagdes de causalidade e
retroalimentagdo. Paralelamente, o VAR possibilita a realizacdo de previsdo econométricas
consistentes, contribuindo para a compreensdo da evolugdo conjunta das variaveis em estudo.
Por meio das fungdes de impulso a resposta, ¢ viavel mensurar os efeitos de choques exégenos
sobre o sistema, identificando a magnitude e a persisténcia das reagdes ao longo do tempo.
Adicionalmente, a decomposicao da variancia dos erros fornece evidéncias acerca da
importancia relativa de cada choque na explicagdo da variabilidade das diferentes séries,

permitindo, assim, uma avaliagdo mais aprofundada das fontes de flutuacdo macroeconémica.

3.3 Hipoteses
A Guiné-Bissau, enquanto um pais de baixa renda e menos desenvolvido, apresenta elevada

dependéncia de parceiros econdmicos e financeiros para a execug¢do do Orcamento Geral do
Estado ao longo do periodo em analise. Nesto contexto, pretende-se investigar a relagdo entre
a divida publica externa e o crescimento economico medido pelo PIB real. Assim propdem-se
as seguintes hipoteses:

Hipodtese 1 (H1): Existe uma relagdo positiva e estatisticamente significativa entre a divida
publica externa e o crescimento do PIB no periodo em analise.

Hipotese 2 (H2): Existe uma relacdo negativa, ou estatisticamente nao significativa entre a
divida publica externa e crescimento do PIB no periodo em analise.

Ir-se-4 ainda testar se a divida publica tem um efeito positivo/negativo sobre as exportacdes,

bem como se o crescimento econdmico reduz o peso da divida publica na economia.
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4 Capitulo IV: RESULTADOS EMPIRICOS

4.1 Teste de raiz unitaria Augmented Dickey- Fuller (ADF)
4.1.1 Testo de raiz unitaria Augmented Dickey- Fuller (ADF), Estacionariedade em

Niveis
O teste de raiz unitaria Augmented Dickey- Fuller (ADF) ¢ aplicado com objetivo de verificar
a presenca ou auséncia de raiz unitiria em uma variavel, isto ¢, analisar a estacionariedade das
séries temporais. Resulta-se que a estacionariedade constitui um requisito fundamental para a

estimac¢ao de modelos econométricos, como ¢ o caso dos modelos VAR.

Quadro 4.1: Resultados de Teste de Raiz Unitaria (ADF) em Nivel

Variaveis Resultado
Estatistica Valor
de Teste (T) | Critico

(5%)
PIB (log) | -0.36 -2.93 -0.36 >-2.93
Nao Estacionaria
STOCK -1.4511 -2.93 -1.4511>-2.93
Nao Estacionaria
EXPORT | -1.4783 -2.93 -1.4783 >-2.93

Nao Estacionaria

Fonte: Elaboragao Propria

No que concerne a analise de estacionariedade, a varidvel Produto Interno Bruto (PIB)
revelou-se ndo estacionaria em nivel, conforme os resultados obtidos pelo teste de raiz unitaria
Augmented Dickey -Fuller (ADF), (ver Anexo A), estimado com drift. O valor estatistico de
teste (T) foi de - 0.36, superior ao valor critico de -2,93 ao nivel de significancia de 5%. Assim,
ndo se rejeita a hipdtese nula de presenca de raiz unitaria, o que indica que a série do PIB nao
apresenta a estacionariedade em nivel.

De forma analoga, foram conduzidos testes em niveis para as séries correspondentes ao
stock da divida publica externa e as exportagdes da Guiné-Bissau durante o periodo em analise.
Os resultados evidenciam que, para o stock da divida publica externa, o valor da estatistica de
teste foi de -1.5265, enquanto o valor critico permaneceu em -2.93 (5%). No caso das
exportacdes, o estatistico de teste foi de -1,4783, igualmente superior ao valor critico de -2,93.

(Ver no anexo A). Tais resultados corroboram a existéncia de raiz unitaria nas duas séries,
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confirmando que ambas ndo sdo estaciondrias em nivel e consequentemente, levando a nao

rejei¢do da hipotese nula de raiz unitaria.

4.1.2 Testo de raiz unitaria Augmented Dickey- Fuller (ADF), Estacionariedade em
diferencas
Portanto, para transformar as séries em estacionarias ¢ necessario aplicar diferenciagdo

(primeira diferenca) os resultados no quadro seguinte.

Quadro 4.2: Resultados do Teste de Raiz Unitéaria (ADF) em Primeira Diferencga

Variaveis Valor Resultado
Estatistica de Critico (5%)
Teste (T)
PIB(log) -7.02 -2.93 -7.02 <-2.93
Estacionaria
STOCK -4.6976 -2.93 -4.6976 <-2.93
Estacionaria
EXPORT -7.781 -2.93 -7.781 <-2.93
Estacionaria

Fonte: Elaboracao Propria

Para verificar a estacionariedade das séries, aplicou-se o teste de raiz unitaria ADF em
primeira diferenga. A varidvel PIB apresentou a estatistica de teste de -7.02, inferior ao valor
critico de -2.93 ao nivel de significancia de 5%, indicando a rejei¢dao da hipdtese nula e confirma
a sua estacionariedade.

De mesma forma semelhante, as variaveis stock e exportacdes apresentaram valores
estatisticos de -4.6976 e -7.781, respetivamente, ambos inferiores ao valor critico de -2.93 ao
nivel de significancia de 5%, (ver Anexo A). As séries tornam-se estacionarias em primeira
diferenca, o que permite rejeitar a hipotese nula para as variaveis. Desta forma, as trés variaveis
vao ser introduzidas em primeiras diferencas no modelo VAR, uma vez que sdo integradas de

ordem 1.

4.2 Critérios de Selecio de Lags Otimos
A determinacdo do nimero 6timo de defasagens constitui um passo crucial na especifica¢ao de

modelos de séries temporais em estudos econométricos. Os critérios de selecao de lags
fornecem uma orientacdo objetiva para essa escolha, ao ponderarem entre a necessidade de

captar adequadamente a dinamica temporal do processo estocastico e a importancia de evitar a

22



sobre parametrizagdo, que pode reduzir a eficiéncia estatistica e comprometer a validade
inferencial do modelo.

No caso em analise, com lags maximo trés (3) -uma vez que a amostra ¢ pequena - , 0
critério de informagdo de Schwarz (SC/BIC) aponta a utilizagao de uma unica (1) defasagem
refletindo a sua tendéncia mais restritiva e conservadora relativamente a inclusdo de parametros
adicionais, sendo assim, o Critério de Hannan-Quinn (HQ) como o Erro Final de Previsao (FPE)
sugerem a adogdo de duas (2)' defasagens, apresentando-se como alternativas intermédias que
procuram conciliar a parcimonia com capacidade preditiva. A tabela seguinte sintetiza os
resultados provenientes da aplicagdo dos diferentes critérios de selecao.

Tabela 4.1: de Critério de Informagao para Sele¢ao de Defasagens (Lags).
$selection _ i -

AIC(n) Ha(n) sC(n) FPE(Nn)
2 2 1 2

fcriteria

1 2 3
AIC(n) 4.684603 4.436675 4.477910
HQ(Nn) 4.865852 4.753861 4.931033
sC(n) 5.176100 5.296796 5.706654
FPE(n) 108.442611 85.237622 90.370144

Fonte: Elaboragao Propria

4.3 Estimac¢ao de VAR com Variaveis em Diferencas
Antes de estimacdo do modelo VAR, procedeu-se a verificacdo da estacionaridade das séries

temporais em analise, assegurando a sua adequag¢do ao modelo. A estimacdo subsequente do
VAR confirmou a condi¢do de estabilidade, uma vez que as raizes do polindmio caracteristico
apresentam valores inferiores a unidade (0.3531, 0.3531 e 0.2195). Este resultado garante que
o0 sistema ndo apresenta comportamento explosivo, cumprindo assim o requisito fundamental

de estabilidade dindmica do VAR, como se observa na tabela abaixo.

Tabela 4.2: Resultados de Estimagdao VAR

VAR Estimation Results:

Endogenous wvariables: LPIB_diff, sTOoCK_diffl, ExXPORT_diffl
Deterministic wariables: const

Sample size: 45

Log Likelihood: -285.167

Roots of the characteristic polynomial:

O.3531 0.3531 0O.2195

Ccall:

VAR(Cy = dados, p = 1, type = "const'")

Fonte: Elaboracao Propria

' As varidveis foram transformadas em primeiras diferengas e denominadas da seguinte forma: o PIB em
logaritmos corresponde a LPIB_diffl; o stock da divida publica externa € representado por STOCK diff1; e as
exportagdes por EXPORT _diff1.
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Importa ainda salientar que o produto Interno Bruto (PIB) foi transformado em Logaritmos
e posteriormente diferenciado, procedimento de diferenciagao igualmente aplicado as variaveis
Stock da divida publica externa e exportagdes, de forma a assegurar a estabilidade das séries,

que se revelaram integradas de ordem um (1).

4.3.1 Resultados da equacio do VAR para variacio do PIB em logaritmos LPIB_diff

A variavel LPIB diff, enquanto varidvel dependente, ¢ explicada pelas suas proprias
defasagens, pelas desfasagens das demais variaveis incluidas no modelo e por uma constante.
A equacdo estimada pode ser representada da seguinte forma:

LPIB_diff(t) = a+B1LPIB_diff(t—1)+p2STOCK diff1(t—1)+B3EXPORT diffl1(t—1)+ &(t)
(D).

Os coeficientes estimados das defasagens do PIB (LPIB_diff.11) = -0.1647 com p-valor
0.334, ndo ¢ estatisticamente significativo, ou seja, o PIB passado ndo tem efeito positivo
sobre o PIB atual. O mesmo se verifica para defasagens de stock da divida publica externa
(STOCK _diff1.11), que também ndo apresentam efeitos estatisticamente relevante sobre PIB
neste modelo por ter o coeficiente muito baixo.

Por um lado, as exportagdes (EXPORT _diff1.11 = 0.005946 de coeficiente estimado e p-
valor de 0.0549, sao marginalmente significativos ao nivel de 10%, isto implica que as
exportacdes t€m efeito positivo sobre PIB, aumentos das exportagdes anterior tendem a
impulsionar o crescimento do PIB. Este ¢ o resultado esperado numa economia dependente
das exportagdes de bens agricolas como o caju.

Coeficiente estimado de constante (0.02459; p-valor = 0.0405), estatisticamente
significativa ao nivel de 5%, isto mostra que o PIB diferenciado tem tendéncias de
crescimento independentemente das variaveis explicativas. A tabela em baixo apresenta os

resultados detalhados da estimacdo da equacao do PIB:

Tabela 4.3: Resultados de estimagdo da equagao do LPIB_diff

Estimation results fTor equation LPIB_diff:

LPIB_diff = LPIB_ diff. 11 + sTOCK _diffl. 11 + EXPORT_ddiffl. 11 + const
Estimate std. Error t wvalue Pr{=|tl|)

LPIB_diff.11 -1.647e—-01 1.685e-01 -0.977 0.3342

sTOCK _diffi.11 5.679e-05 3.045e-04 0_187 O.8530

EXPORT_diffl1.11 5.946e-03 3.009e-03 1.976 0.0549 .

constT 2.459e-02 1.162e-02 2.116 0. 0405

Signif. codes: Q “#®=xT 0 Q01 “**° Q.01 “*’ 0.05 ‘.7 0.1 *° * 1

Residual standard error: 0.07206 on 41 degrees of freedom

Multiple R-Squared: 0.1188, Adjusted R-squared: 0.05427

F-statistic: 1.842 on 3 and 41 DF, p-value: 0.1547
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Fonte: Elaboragao Propria

4.3.2 Resultados da equacido do VAR para variacao de estoque da divida publica externa
(STOCK _diff1.11)

Para analisar o coeficiente da equagdo da divida publica externa apresenta-se a equagao:

STOCK_diff1(t)=a+B1LPIB_diff(t—1) +p2STOCK diff1(t—1)+B3EXPORT _diff1(t—1)+e(t)

(2).
Nesta equagao o coeficiente estimado do PIB (LPIB diff.11=178.1971; p-valor= 0.0687),

em termo de significancia, ¢ marginalmente significativo ao nivel de 10%, o que explica o efeito
positivo de crescimento do PIB no periodo anterior influéncia a variagdao de stock da divida
publica externa no periodo atual. Nao obstante, o modelo explica pouco a variabilidade de
stock, o que resulta de efeitos ndo significativos entre stock, exportagdes e contante sobre

defasagem do stock no periodo atual, conforme evidencia a tabela.

Tabela 4.4: Estimacao de resultado da equacdo STOCK _diffl.

Estimation results for equation STOCK_diffl:

STOCK_diffl = LPIB_diff.T11 + sTOCK diffl.11 + EXPORT_diffl.11 + const

Estimate std. Error t value Pr(=|t|)
LPIE_diff.11 178.1971 95.3234 1.869 0.0687 .

STOCK_diffl.11 0. 2007 0.1722 1.165 0.2506
EXPORT_diffl.11 -1.6648 1.7022 -0.978 0.3338
const -2.7596 6.5753 -0.420 0.6769
Signif. codes: 0O “#***’ Q_.001 ‘**’ Q.01 “*' 0.05 “.7 0.1 ° " 1

Fonte: Elaboragao Propria

4.3.3 Resultados da equacio do VAR para variaciao das exportagoes

Por fim analise-se a estrutura da equacao exportagdes:

diff1(t) = a + BILPIB diff(t-1) +p2STOCK diffl(t—1) + B3 EXPORT _diffl1(t—1) + &(t).
(3).

Os resultados da estimacdo desta equacdo, mostra o coeficiente de PIB ¢ negativo (-
16.4629) e o seu p-valor = 0.0055, isto mestra que o crescimento do PIB tem efeito negativo
sobre as exportagdes e marginalmente significativo, fator que pode originar a diminui¢ao das
exportagdes. Enquanto variaveis stock de divida, exportagdes e constante, ndo possuem efeitos
significativos, muito embora, o constante ¢ positivo, mas ndo afeta significativamente, como

segue a tabela.
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Tabela 4.5: Estimacdo de resultado da equacao das exportagdes.

Estimation results for equation EXPORT_diffl:

EXPORT_diffl = LPIB_ diff. 11 + sTOCK diffl. 11 + EXPORT_diffl. 11 + const

Estimate Std. Error t wvalue Pr{=|t])

LPIB_diff.11 -16.4628860 8.357543 -1.970 0.0556
sToCK _diffl1.11 -0.002086 0.015101 -0.138 0.8908
EXPORT diffl.11 -0.180706 0.149238 -1.211 0.2329
constT 0.891604 0.576493 1.547 0.1296
Signif. codes: Q f®=%*’ (_001 °“**' 0.01 “*' 0O.05 ‘.7 0.1 ° " 1

Fonte: Elaboracao Propria

4.4 Matriz de Correlacdo de Residuos
A analise da Matriz de correlagdo dos residuos tem como objetivo identificar se os choques nao

explicados pelo modelo (residuos) apresentam algum grau de associagdo contemporanea entre
as variaveis enddgenas. Os coeficientes de correlagdo variam de -1 e +1, onde +1 indica
correlagdo perfeitamente positiva, 0 indica auséncia de correlagao, ¢ -1 representa correlagao
perfeitamente negativa (Gujariti e Porter, 2009). Gujarati, D. N., & Porter, D. C.
(2009). Econometria basica. Colina McGraw.

Os resultados evidenciam que a correlagdo entre os residuos do PIB e do stock da divida
Publica externa (STOCK) ¢ moderadamente negativa (-0,48). Isto sugere que choques positivos
no crescimento do PIB tendem a estar associados a choques negativos no estoque da divida
publica, e vice-versa. Em termos econdmicos, tal evidencia pode ser interpretada como um
reflexo da melhor arrecadagdo fiscal durante o periodo de expansdo econdmica, o que reduz a
necessidade de endividamento publico. Por outro lado, em periodo de desaceleracdo do PIB, a
redug¢do das receitas governamentais pode aumentar a emissdo de divida, resultando na
correlagdo negativa observada.

A correlagdo entre os residuos do PIB e das exportagdes ( -0,007) apresenta valor proximo
de zero, indicando a auséncia de relagdo contemporanea significativa entre os cheques destas
variaveis. Em outras palavras, os movimentos ndo explicados do PIB e das exportagdes nao
ocorrem simultaneamente, isto mostra que as interacdes entre essas variaveis ocorrem com
defasagem temporal, e ndo no mesmo periodo.

Por sua vez, a correlagdo entre os residuos do stock da divida e as exportagdes (-0,19) ¢
fraca e negativa, o que indica uma rela¢do inversa de baixa intensidade entre choques
contemporaneos nessas variaveis. O resultado mostra os movimentos ndao explicados pela

divida publica e pelas exportacdes sao em grande parte independentes, havendo apenas uma
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leve tendéncia de variagdo em sentidos opostos. A tabela a seguir apresenta mais detalhes sobre

os resultados.

Tabela 4.6: Matriz de Correlagao de Residuos

LPIB_diff STOCK_diffl EXPORT_diffl
LPIB_diff 1.000000000 -0.4838818 -0.007649829
STOCK_diffl -0.483881783  1.0000000 -0.186405327
EXPORT_diffl -0.007649829 -0.1864053 1.000000000

Fonte: Elaboragao Propria

4.5 Diagnostico do Modelo
Teste de OLS- CUSUM (Cumulative Sum Of Recursive Residuals)
Para verificar a estabilidade dos coeficientes entre as trés variaveis — LPIB_diff, STOCK _diff1

e EXPORT diff1 — recorreu-se ao teste OLS-CUSUM, que representa os residuos recursivos
acumulados ao longo do tempo, considerando um nivel de significancia de 5%. Observando os
gréficos, € evidente que todas as varidveis apresentam as suas linhas CUSUM dentro dos limites
de confianga. Assim, conclui-se que as equagdes sao estaveis no modelo em que as séries estao

inseridas

Grafico 4.1: Teste residuos recursivos acumulados ao longo do tempo (OLS- CUSUM)

OLS-CUSUM of equation LPIB_ diff

A0 05

Empircal fluctuation process
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Time

OLS-CUSUM of equation STOCK_diff1

A0 08

Empirical fluctuation process

Time

OLS-CUSUM of equation EXPORT_diff1

A0 05

Ermpirial luctuation process

0.0 a2z 0.4 06 08 1.0

Time

Fonte: Elaboracdo Propria
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4.5.1 Teste Portmanteau (autocorrelacio)

Quadro 4.3: Teste de autocorrelacao

Portmanteau Test (asymptotic)

data: Residuals of vAR object modelowvar
Chi-squared = 132.77, df = 135, p-value = 0.5382

Fonte: Elaboragao Propria

Realiza-se este teste para analisar a existéncia de autocorrelagdo nos residuos do modelo
VAR, de forma a verificar se a dinamica temporal dos dados foi devidamente captada pelo
modelo. O resultado obtido apresenta um valor do qui-quadrado (Chi-squared) de 132.77, com
135 graus de liberdade (df) e um p-valor de 0.5382. Este resultado indica que ndo existe
autocorrelacdo nos residuos, pelo que ndo se rejeita a hipdtese nula de auséncia de

autocorrelacdo, concluindo-se que os residuos se comportam como ruido branco.

4.5.2 Teste Jarque Bera (JB)
Quadro 4.4: Teste JB

g ) =1
JIJB—-Test C(multivariate)

data: Residuals of waAaR object modelowvar

Chi-—-squared = 205_.14, df = 6, p-wvalue <= 2_2e-16
Sskewness

Skewness only (multiwvariatce)
data: Residuals of war object modelowvar
Chi—=squared = 56.127, df = 2, p-walue = 3.948e—-12
SKurtosis

Kurtosis only (multiwvariate)
data: Residuals of waAaR object modelowvar
Chi-—-squared = 149_01, df = 3, p-wvalue <= 2_2e-16

Fonte: Elaboragao Propria

Teste JB ¢ um teste que avalia a normalidade do modelo VAR (Multivariado) divido em
trés (3) partes:

JB-Test que ¢ o geral, que engloba assimetria (Skewness) e curtose (kurtosis); Skewness
only, que analisa apenas a simetria dos residuos; e Kurtosis only que analisa o alongamento da
distribuicdo normal. Portante conforme se vé no teste, JB-Test (geral) apresenta Qui-quadrado
205.14 com grau de liberdade (df) 6 e p-valor < 0,001. Skewness only apresenta o Qui-
quadrado 56.127 com df 3 e p-valor < 0.001 e por fim, Kurtosis only valor do Qui-quadrado
149.0, grau de liberdade (df) 3 e P-valor < 0.00. Contudo todos os testes apresentam p-valores
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muito baixos que 0.05. Sendo assim, rejeita-se a hipdtese nula em todos os testes. Portanto
deve-se concluir que os residuos nao sdo normalmente distribuidos.

O facto de termos uma amostra superior a 45 observagdes permite confiar no teorema do
limite central, que garante que o racio t converge para uma distribui¢ao normal. Desta forma
ultrapassamos, ainda que nao na totalidade, o problema da ndo normalidade dos erros. Também
foi usado o método Bootstrap nas fungdes de impulso resposta, o que permite lidar com a nao

normalidade dos erros.

4.5.3 Teste ARCH (heterocedasticidade)

Quadro 4.5: Teste de Hetorocedasticidade

ARCH (multiwvariatel

data: Residuals of waAaR object modelowvar
Chi-squared = 178_12, df = 180, p-value = 0.5256

Fonte: Elaboragdo Propria

O teste ARCH multivariado, avalia a presenca de efeitos ARCH, os quais indicam
heterocedasticidade condicional, em contraposi¢do a auséncia desses efeitos, que caracteriza
homocedasticidade, isto €, variancia constante dos residuos ao longo do tempo. Os resultados
do teste indicam um valor do teste estatistico qui-quadrado de 178,12, com 180 graus de
liberdade e um p-valor de 0,5256. Como o p-valor ¢ superior ao nivel de significancia de 5%,
nao se rejeita a hipotese nula de auséncia de efeitos ARCH.

Considera-se que nao ha evidéncias de heterocedasticidade condicional nos residuos do
modelo VAR, sugerindo que estes apresentam variancia constante (homocedasticidade). Tal
resultado indica que o modelo esta adequadamente especificado em termos de estabilidade da

variancia e ndo apresenta problemas de volatilidade condicional

4.6 Teste de Causalidade de Granger
4.6.1 Causalidade de Granger do PIB

4.6.2 Teste de Causalidade de Granger
No que se refere a analise de causalidade de Granger (resultados no Anexo C), foram
consideradas as seguintes variaveis:

PIB representado por LPIB_diff, STOCK representando o stock da divida publica externa
(STOCK diffl) e EXPORT representando as exportacoes (EXPORT diffl). No teste de

causalidade de Granger (temporal), os resultados indicam um valor de F= 3.1638 com p-valor
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=10.04572. Como o p-valor ¢ inferior ao nivel de significdncia de 5%, rejeita-se a hipdtese nula
(Ho) de que LPIB_diff nao causa Granger STOCK diff] e EXPORT diff1.

Dessa forma, conclui-se que as variagdes passadas do PIB contribuem para prever as
variacoes futuras do estoque da divida publica externa e das exportagdes. Isso sugere a
existéncia de causalidade unidirecional de Granger no sentido PIB — Estoque da

Divida/Exportagoes.

4.6.3 Teste de Causalidade Instantinea (contemporanea)

Por outro lado, o teste de causalidade instantdnea apresentou um valor de Qui-quadrado de
7.7717 e com p-valor de 0.02053. Dado que o p-valor também ¢ inferior a 0.05, rejeita-se a
hipotese nula (Ho) de auséncia de causalidade contemporanea. Esse resultado indica que ha
causalidade instantanea entre o PIB, o estoque da divida publica externa e as exportagdes,
evidenciando que essas varidveis se movem conjuntamente no mesmo periodo, possivelmente

em resposta a choques macroecondmicos comuns.

4.6.4 Causalidade de Granger da Divida Publica Externa (STOCK)

4.6.5 Teste de Causalidade de Granger

No teste de causalidade de Granger (temporal), avaliou-se se a variacdo do stock da divida
publica externa (STOCK _diff1) ndo causa o Produto Interno Bruto (LPIB_diff) e as exportagdes
(EXPORT diff1). Os resultados apresentaram F = 0.0266 e p-valor = 0.9738. Como o p-valor ¢
superior ao nivel de significancia de 5% (0.97 > 0.05), ndo se rejeita a hipdtese nula (Ho). Isso
indica que as variacdes passadas do stock da divida publica externa ndo exercem influéncia
significativa sobre o PIB nem sobre as exportagdes, caracterizando auséncia de causalidade de

Granger no sentido Divida — PIB/Exportagoes.

4.6.6 Teste de Causalidade Instantinea (contemporianea)

No teste de causalidade instantanea (contemporanea), os resultados mostraram Qui-quadrado =
8.4247 e p-valor = 0. 01481. Como o p-valor ¢ inferior ao nivel de significancia de 5%, rejeita-
se a hipdtese nula (Ho). Dessa forma, conclui-se que existe causalidade instantinea entre o
estoque da divida publica externa com PIB e as exportagdes, 0 que mostra que essas variaveis
se movem em sentidos opostos no mesmo periodo (note-se que a correlagdo dos residuos ¢

negativa — Tabela 5.6).

4.6.7 Causalidade de Granger das Exportacoes

30



4.6.8 Teste de Causalidade de Granger

Os resultados do teste de causalidade de Granger indicam que a varidvel EXPORT diff1 ndo
causa Granger LPIB_diff nem STOCK diffl (ver Anexo C). O valor do teste F ¢ 1.9579, com
um p-valor de 0.1455. Dado que o p-valor ¢ superior ao nivel de significancia de 5%, nao se
rejeita a hipdtese nula de auséncia de causalidade de Granger. Assim, conclui-se que as
variacdes passadas das exportagdes ndo contribuem significativamente para prever o

comportamento do PIB ou do stock da divida externa.

4.6.9 Teste de Causalidade Instantinea (contemporinea)

No teste de causalidade contemporanea, o valor do qui-quadrado ¢ 1.6256, com um p-valor de
0.4436. Como o p-valor também ¢ superior a 0.05, ndo se rejeita a hipotese nula (Ho) de auséncia
de causalidade instantanea (ver Anexo C). Este resultado sugere que as variagdes nas
exportagdes nao estdo contemporanecamente associadas a alteragdes no PIB ou no stock da
divida publica externa no mesmo periodo.

A auséncia de causalidade de Granger e de causalidade instantanea implica que, no periodo
analisado, as exportacdes ndo constituem um determinante estatisticamente significativo do
crescimento econdmico nem da varia¢ao da divida externa. Em termos econémicos, isto pode
indicar que o impacto das exportacdes sobre o PIB ocorre com defasagens mais longas do que
as consideradas no modelo, ou que outros factores — como investimento interno, consumo
privado ou politicas fiscais — exercem um papel mais relevante no curto prazo. Assim, a
relagdo entre exportagdes e crescimento econdmico parece ser fraca ou nao contemporanea no

contexto temporal da amostra analisada.

4.7 Impulso a Resposta
4.7.1 Funcao de Impulso-Resposta PIB a Choques na Divida Publica Externa (Stock)

A andlise da funcdo de resposta acumulada ao impulso ortogonal proveniente de STOCK _diff1
sobre LPIB_diff mostra que um choque positivo na variavel STOCK _diff1 geraum ligeiro efeito
negativo sobre o crescimento do PIB no periodo inicial, o qual rapidamente se dissipa e
converge para zero a partir do segundo periodo. Observa-se ainda que a resposta estimada
permanece integralmente dentro do intervalo de confianga a 95%, obtido por método de
bootstrap com 100 repeti¢des, o que indica que o impacto nao ¢ estatisticamente significativo
em nenhum dos periodos analisados.

Do ponto de vista econdmico, os resultados sugerem que as variagdes inesperadas na divida

publica externa (STOCK _diffl) ndo exercem uma influéncia relevante ou persistente sobre a
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dinamica do PIB. O pequeno efeito inicial negativo podera refletir uma reagao de curto prazo
do produto a choques associados a divida, possivelmente relacionados com ajustes ou alivios
temporarios do endividamento; contudo, tal efeito ndo se mantém ao longo do tempo. Assim,
conclui-se que, no contexto deste modelo, ndo existe evidéncia estatistica de uma relagao causal
dinamica entre STOCK diffl e o crescimento econdmico, conforme ilustrado no grafico
abaixo.

Grafico 4.2: O impulso a resposta de STOCK sobre PIB

Orthogonal Impulse Response from STOCEK_ _diff1 (cumulative )
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Fonte: Elaboracao Propria
4.7.2 Funciao de Impulso-Resposta das Exportacdes a Choques na Divida Publica
Externa (Stock)
Realizou-se um teste de resposta ao impulso ortogonal para avaliar o impacto de um choque na
variavel stock da divida publica externa sobre as exportagoes. Conforme evidenciado no
grafico, um aumento no stock da divida publica externa gera uma redu¢do cumulativa nas
exportagdes. O efeito estimado ¢ estatisticamente significativo ao nivel de 95%, indicando que
o impacto negativo ocorre de forma rapida e se mantém persistentemente ao longo do horizonte

analisado.

Grifico 4.3: Efeito de Choques na Divida Publica Externa sobre as Exportagdes

Orthogonal Impulse Response from STOCK_ __diff1 (cumulative)

EXPORT dift
20 15 10 05 00 05 10
|

95 29 Bootstrap CIlI, 100 runs
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Fonte: Elaboracdo Propria

4.7.3 Funcio de Impulso-Resposta do PIB a Choques nas Exportacoes

Dando seguimento a analise empirica, procede-se a avaliagdo da fun¢ao de impulso-resposta da
variavel PIB (LPIB_diff) perante um choque exdgeno na variavel exportagdes
(EXPORT _diff1).

O grafico revela que um aumento nas exportagdes gera um impacto positivo e quase
estatisticamente significativo sobre o PIB, atingindo o seu pico 2% entre o primeiro e o segundo
periodo, o que comprova um efeito relevante no curto prazo. Apds o pico inicial, observa-se
que o efeito positivo entre 1% a 1,5% se mantém ao longo do tempo, embora com ligeira
atenuago nos periodos subsequentes.

Estes resultados sugerem a existéncia de uma relagdo causal positiva entre o crescimento
das exportagdes € o crescimento econdmico, corroborando a hipdtese de que o setor exportador
desempenha um papel relevante na dindmica do PIB. O grafico abaixo ilustra de forma

detalhada a evolugdo temporal desta resposta ao impulso.

Grafico 4.4: Efeito de Choques das Exportacdes sobre o PIB

O rthogonal Imppulse Response from EXPORT _dAiff1 (cumulative)
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Fonte: Elaboracao Propria

4.7.4 Funcao de Impulso-Resposta nas Exportacées a um Choque no Estoque da Divida
Publica Externa (Stock)

O efeito de um choque positivo na divida publica externa sobre as exportacdes revela um
impacto negativo. inverso ao observado entre as exportagdes € o PIB. De facto, verifica-se que
um aumento nas exportacdes tende a reduzir o stock da divida publica externa no curto prazo,
ainda que com uma diminuic¢ao gradual do efeito ao longo do horizonte temporal.

Este resultado sugere que o crescimento das exportagdes contribui para o refor¢o das
receitas em moeda estrangeira e para a melhoria da balanca comercial e da balanga de

pagamentos, reduzindo, consequentemente, a necessidade de recorrer ao endividamento
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externo por parte do sector publico. Assim, os resultados empiricos apresentados no grafico
abaixo corroboram a hipotese de que um desempenho externo favoravel contribui para reduzir
a dependéncia de financiamento externo, refletindo uma relagao inversa entre as exportagdes €

o endividamento publico externo.

Grafico 4.5: Efeito de Choques nas Exportacdes sobre a Divida Publica Externa (Stock)

Orthogonal Impulse Response from EXPORT _Aiff1 (cumulative )
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Fonte: Elabora Propria

4.7.5 Funcio de Impulso-Resposta da Divida Publica Externa (STOCK) a choques no
PIB

Ao analisar o impacto do estoque da divida publica externa sobre o crescimento econdomico,
observa-se que um choque positivo no PIB esta associado a uma reducdo significativa no
estoque da divida publica externa, aproximadamente —20 pp no primeiro periodo. A partir do
segundo periodo, a magnitude dessa reducdo diminui, porém permanece negativa ao longo de
todo o horizonte temporal, indicando que o efeito do crescimento econdmico sobre a divida
externa € persistente e estatisticamente significativo no primeiro ano.

O grafico apresenta a fung¢ao de resposta ao impulso ortogonal acumulada, evidenciando o
efeito dinamico de um choque no crescimento do PIB (LPIB_diff) sobre o estoque da divida
publica externa (STOCK diff1), considerando intervalos de confianga de 95% obtidos via

bootstrap.
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Griafico 4.6: Efeito de Choques do PIB sobre a Divida Publica Externa (Stock)

O rthogonal Impulse Response from LPIB_diff (cumulative)
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Fonte: Elaboragao Propria

4.7.6 Funcao de Impulso-Resposta do PIB a Choques nas Exportacoes

Ao analisar o grafico, observa-se que um choque positivo no PIB nos dois periodos iniciais esta
associado a uma redugdo nas exportagdes, com uma resposta negativa entre —1,5 ¢ —2 pp. Nos
periodos subsequentes apesar de uma reversao temporaria da resposta., o efeito permanece
negativo. Este efeito pode resultar de um aumento do PIB, ao traduzir uma economia mais

forte, conduzir a uma apreciagao da taxa de cambio.

Grafico 4.7: Efeito de Choques do PIB sobre as Exportacdes

Orthogonal Impulse Response from LPIB_diff {(cumulative)

08
|

05

EXPORT _diff1

-25

95 % Bootstrap Cl, 100 runs

Fonte: Elaboracdo Propria
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4.8 Decomposicao da Variancia do Erro de Previsao (FEVD — Forecast Error Variance
Decomposition)
Ao analisar o grafico, observa-se que a variavel PIB ¢ fortemente explicada por choques em si

mesma, indicando que hé pouca contribui¢do das varidvel divida externa e exportagcdes para a
sua variancia.

Por outro lado, a variancia da divida externa ¢ explicada predominantemente por choques
na propria variavel, embora se verifique influéncia do PIB e, em menor grau, das exportagdes.
No caso das exportagdes, as variagdes sao explicadas quase inteiramente por choques na propria
série, o que evidencia baixa contribui¢ao tanto do PIB quanto da divida publica externa para a

dindmica dessa variavel.

Grifico 4.8: Decomposicdo da Variancia do Erro de Previsdo
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5 Capitulo V: DISCUSSOES E COMPARACAO DE RESULTADOS

5.1 Discussoes de Resultados
A Guiné-Bissau tem enfrentado constrangimentos de natureza politica que afetam de forma

persistente o desempenho macroeconémico, a redu¢do da pobreza e o desenvolvimento
sustentavel. A instabilidade politica constitui uma varidvel institucional critica que condiciona
o ambiente econémico, reduzindo a eficacia das politicas publicas e a eficiéncia alocativa dos
recursos.

Embora tenham sido implementadas diversas medidas e estratégias governamentais com o
objetivo de promover o crescimento econdémico, observa-se que a utilizacdo das receitas
provenientes de empréstimos externos tem sido ineficiente e frequentemente desviada dos fins
produtivos originalmente previstos. Esta ma afetacdo de recursos compromete o investimento
em setores-chave, limitando a acumulagao de capital fisico e humano, e, consequentemente, o
crescimento do Produto Interno Bruto (PIB).

A sucessdo frequente de governos e a auséncia de continuidade politica configuram um
ambiente de instabilidade que se traduz em choques institucionais adversos ao crescimento
econdmico. De facto, nenhum governo democraticamente eleito conseguiu concluir
integralmente o seu mandato desde a independéncia, o que enfraquece a credibilidade das
instituigdes e gera incerteza entre os agentes economicos. Este cenario tem fomentado praticas
de corrupc¢do e ineficiéncia administrativa, resultando num efeito negativo sobre o investimento
privado, a produtividade total dos fatores (PTF) e o desempenho macroecondémico agregado.

Em termos econométricos, a instabilidade politica pode ser interpretada como uma variavel
explicativa que introduz volatilidade no crescimento econémico, tanto através de canais diretos
— como a interrupg¢ao de politicas economicas — quanto indiretos, via reducao da confianga
dos investidores e aumento do risco-pais. Assim, a persisténcia de instabilidade institucional
constitui um dos principais determinantes da trajetoria limitada de crescimento econémico
observada na Guiné-Bissau nas ultimas décadas.

A andlise da evolugdo das principais varidveis macroecondomicas evidencia que a Guiné-
Bissau apresenta uma forte dependéncia da divida externa. Apesar de a integracdo na Unido
Economica e Monetdria do Oeste Africano (UEMOA) ter contribuido para a estabilizagdo
cambial e dos precos, o pais, sendo uma economia de baixo rendimento, continua a recorrer ao
endividamento externo como mecanismo de financiamento do défice orgcamental.
Consequentemente, o racio da divida externa em relagdo ao Produto Interno Bruto (PIB)

mantém-se persistentemente elevado.
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A insuficiéncia de investimento publico produtivo constitui um entrave ao crescimento
econdmico sustentdvel, a criagdo de emprego e a diversificagdo da base produtiva. A economia
guineense revela uma elevada concentracdao setorial, dependente quase exclusivamente da
monocultura do caju, que representa o principal produto de exportacao do pais. Tal estrutura
produtiva limita a resiliéncia econémica e aumenta a vulnerabilidade a choques externos,

designadamente as flutuagdes dos pregos internacionais das matérias-primas.

5.2 Comparacao de Resultados
Todavia, os resultados empiricos obtidos nos testes realizados durante o periodo em analise

permitem inferir que estdo em consonancia com as evidéncias apresentadas por alguns autores
referenciados na revisao da literatura. A analise de causalidade de Granger da divida publica
externa para o crescimento econdmico (PIB) demonstrou que esta nio existe.

Este resultado indica que o estoque da divida publica externa nao exerce influéncia
estatisticamente significativa sobre o PIB nem sobre as exportagdes, isto mostra a auséncia de
causalidade de Granger no sentido Divida e PIB/Exportacdes. Com este resultado pode
concordar com Reinhart, Reinhart e Rogoft (2012) Assim sendo, a correlagdo negativa da divida
publica com o crescimento, ndo implica necessariamente que a divida reduz o crescimento, ou
seja, poderd ndo estar associado a um mecanismo de causalidade, mas sim de associa¢do. No
entanto, parece existir uma causalidade contemporanea da divida publica externa para o PIB e
as exportagoes.

No que diz respeito a correlagdo, os resultados indicam que a relacao entre os residuos do
PIB e do stock da divida publica externa (STOCK) ¢ moderadamente negativa. Tal resultado
estd em consonancia com estudos de autores como Rais e Anwar (2012), Blake (2015), Mousa
e Shawawreh (2017) e Lee e Ng (2015).

Os resultados do choque exdgeno no stock da divida publica externa sobre o PIB revelam
a existéncia de um efeito negativo no curto prazo, conforme evidenciado pela funcdo de
resposta ao impulso. Embora o impacto inicial seja muito pequeno, esse resultado mantém
coeréncia com as conclusdes de Vamain (2022), segundo as quais a divida publica apresenta
um efeito adverso sobre o crescimento econémico da Guiné-Bissau De forma semelhante,
Aigheyisi e Ogberbor (2019) consideram que, no curto prazo, tanto a divida externa quanto o
investimento direto estrangeiro (IDE) na Nigéria apresentaram efeitos negativos e
estatisticamente significativos sobre o crescimento econdémico, o que demonstra o impacto

adverso dessas variaveis no desempenho econdmico do pais.
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O efeito da divida publica nas exportagdes ¢ igualmente adverso, sendo o seu impacto de
maior significado. Este efeito pode resultar de impactos sobre a taxa de cambio ou num
redirecionar da oferta de produtos para o mercado interno, reduzindo a capacidade exportadora.
Assim, existem duas evidéncias relativamente fortes de que a divida publica pode prejudicar a
economia: (1) tem uma causalidade contemporanea com o PIB e exportacdes, (2) a FIR aponta
para uma queda nao negligenciavel das exportagdes apos choques na divida publica. Isto, vai
de acordo com Panizza e Presbitero (2013).

Apesar da divida publica ndo causar o PIB a Granger, observa-se que este causa a divida
publica e as exportacdes. A mesma causalidade existe em termos contemporaneos. A FIR
demonstra igualmente, que o PIB reduz o stock de divida. Isto como vimos acima, resulta de
haver mais receitas fiscais, menos despesas publicas, ¢ o0 denominador do racio Divida /PIB

aumentar.

6 Capitulo VI: CONSIDERACOES FINAIS E RECOMENDACOES

6.1 Consideracoes Finais
Em sintese, a globalizacdo revela-se um fator determinante para o desenvolvimento dos paises,

ao proporcionar o acesso € a partilha de recursos entre nacdes com diferentes niveis de
disponibilidade e capacidade produtiva. No entanto, essa interdependéncia global também
evidencia as fragilidades das economias menos desenvolvidas, como a da Guiné-Bissau, que
enfrenta limitacOes significativas em termos de recursos financeiros e estruturais. A
dependéncia de ajuda e financiamento externos, embora necessaria para impulsionar o
crescimento e sustentar investimentos publicos, acarreta igualmente o risco do aumento da
divida publica externa. Assim, torna-se essencial que o pais adote estratégias sustentaveis de
integracdo na economia global, de modo a reduzir a vulnerabilidade financeira e fortalecer a
sua autonomia no cendrio internacional.

A analise da evolugdo da varidvel relativa a divida publica evidencia a forte dependéncia
da Guiné-Bissau em relacdo a ajuda externa. Apesar de a integracdo monetaria ter contribuido
para a estabilidade cambial, o pais, classificado como de baixo rendimento, continua a recorrer
ao endividamento externo e interno para financiar o défice or¢amental. Verifica-se, contudo,
uma insuficiéncia significativa de investimentos produtivos capazes de impulsionar o emprego

e o crescimento economico. Além disso, observa-se uma reduzida diversificacao da estrutura
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produtiva, fortemente concentrada na monocultura do caju, principal produto de exportacao
nacional. Essa dependéncia setorial limita o potencial de crescimento e acentua a
vulnerabilidade macroecondmica, tornando o pais mais exposto a choques externos e a
volatilidade dos pre¢os no mercado internacional.

Nesse contexto, observa-se que o aumento da divida publica na Guiné-Bissau tem
repercussdes negativas sobre o Produto Interno Bruto (PIB) e as exportagdes, comprometendo
o crescimento econdmico e a sustentabilidade fiscal do pais. As elevadas taxas de juros e as
obrigacdes financeiras refletem a percecao de risco associada a instabilidade politica e
econdmica nacional. Além disso, a gestdo ineficiente da divida publica, decorrente da escassez
de investimentos produtivos e da inadequada distribui¢do de recursos em setores estratégicos,
limita a capacidade do Estado de gerar retornos que sustentem o desenvolvimento. Essa
conjuntura desperta preocupacgdes entre os principais parceiros e credores internacionais, que
veem na instabilidade fiscal um entrave ao fortalecimento da economia guineense.

Dessa forma, os parceiros internacionais da Guiné-Bissau, em especial o Fundo Monetario
Internacional (FMI), t€ém enfatizado de forma constante a necessidade de maior transparéncia
na gestdo dos recursos publicos. Contudo, tal exigéncia nem sempre ¢ plenamente atendida,
tendo em vista os persistentes niveis de corrup¢do que caracterizam o setor publico do pais.
Essa realidade compromete a eficiéncia das politicas econdmicas e constitui um dos principais
obstaculos ao crescimento sustentavel e ao desenvolvimento economico da Guiné-Bissau.

Os resultados obtidos permitem concluir que o impacto negativo da divida publica externa
sobre o produto interno bruto (PIB) da Guiné-Bissau decorre, em grande medida, do reduzido
dinamismo do crescimento econdmico nacional, condicionado por um contexto de instabilidade
politica e institucional cronica. Tal instabilidade tem comprometido a capacidade do Estado em
conceber e implementar politicas macroecondmicas consistentes e estratégias eficazes de
atracdo de investimento estrangeiro direto, bem como em assegurar a afetacdo eficiente dos
recursos provenientes dos empréstimos externos. Consequentemente, os fundos captados no
exterior ndo tém sido plenamente direcionados para setores produtivos que possam impulsionar
0 crescimento econdmico sustentavel.

Neste estudo, a analise limita-se a trés varidveis, o que constitui uma restri¢do que pode
influenciar os resultados obtidos. Verificou-se a indisponibilidade de dados referentes para alem
do periodo de 1975 a 2021, o que afetou a escolha dos lags 6timos. Além disso, a varidvel
investimento, considerada relevante para a andlise, ndo pode ser incluida, uma vez que o

Ministério das Finangas e o Instituto Nacional de Estatistica (INE) da Guiné-Bissau nao
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dispdem de dados suficientes e fiaveis para a sua utilizagdo neste estudo. Também nao existiu

disponibilidade de dados para a divida publica total, incluindo a interna e externa.

6.2 Recomendacoes
Recomenda-se que o Governo guineense adote uma estratégia integrada de gestdo da divida

publica, assegurando a aplica¢do eficiente dos recursos em setores produtivos capazes de
promover o crescimento econdmico sustentavel. E essencial evitar a contragdo de dividas
destinadas a despesas correntes, reforcando a transparéncia e a responsabilidade fiscal na
administracao da divida. Propde-se que o Governo adote medidas que contenham o crescimento
da divida dentro de limites razodveis. O nosso trabalho demonstra que o crescimento economico
¢ um importante mecanismo para reduzir a divida.

Sugere-se, ainda, uma gestao prudente dos recursos naturais, evitando que as concessdes
para exploragdo sejam utilizadas como mecanismo de pagamento da divida, o que tende a
beneficiar credores e a fragilizar a soberania econdmica. Além disso, recomenda-se a promog¢ao
da capacidade produtiva nacional, por meio da importagdo de bens de capital e tecnologias que
estimulem a industrializacao e a diversificacdo econdémica.

Para futuras pesquisas, propde-se ultrapassar uma limitagdo do presente estudo, através da
ampliacao do modelo econométrico, incorporando variaveis como a divida publica interna, o
investimento, o servi¢o da divida e o investimento direto estrangeiro, de modo a aprofundar a
compreensao sobre os determinantes do crescimento econdmico em contexto de endividamento

publico.
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ANEXOS

Anexo A- Testes de Estacionariedade das Variaveis em Niveis
PIB:
Residuals:
Min 1Q Median 3Q Max
-0.34297 -0.00787 0.01138 0.03702 0.10157
Coefficients:
Estimate Std. Error t value Pr(>|t|)
(Intercept) 0.37932 0.97750 0.388 0.700
zlag.l -0.01333 0.03704 -0.360 0.721
z.difflag -0.17497 0.15288 -1.144 0.259
Residual standard error: 0.07444 on 42 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.03644, Adjusted R-squared: -0.00944
F-statistic: 0.7943 on 2 and 42 DF, p-value: 0.4586
Value of test-statistic is: -0.36 2.8432
Critical values for test statistics:
Ipct Spct 10pct
tau2 -3.58 -2.93 -2.60
phil 7.06 4.86 3.94
STOCK
Test regression drift
Residuals:

Min 1Q Median 3Q Max
-130.676 -10.080 -2.623 7.060 125.174
Coefficients:

Estimate Std. Error t value Pr(>|t|)
(Intercept) 13.57173 10.71876 1.266 0.212
zlag.1 -0.07874 0.05426 -1.451 0.154
z.difflag 0.10786 0.15180 0.711 0.481
Residual standard error: 41.6 on 42 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.05312, Adjusted R-squared: 0.008025
F-statistic: 1.178 on 2 and 42 DF, p-value: 0.3179
Value of test-statistic is: -1.4511 1.0631
Critical values for test statistics:
Ipct Spct 10pct

tau2 -3.58 -2.93 -2.60
phil 7.06 4.86 3.94
EXPORT
Residuals:

Min  1Q Median 3Q Max
-6.4822 -2.8879 -0.0163 2.4637 8.8145
Coefficients:

Estimate Std. Error t value Pr(>|t|)



(Intercept) 2.28087 1.32203 1.725 0.0918.
zlag.l -0.14499 0.09808 -1.478 0.1468
z.diff.lag -0.09264 0.15803 -0.586 0.5608
Signif. codes: 0 “***70.001 “**>0.01 “**0.05°.0.1 "1
Residual standard error: 3.638 on 42 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.07799, Adjusted R-squared: 0.03408
F-statistic: 1.776 on 2 and 42 DF, p-value: 0.1817
Value of test-statistic is: -1.4783 1.5138
Critical values for test statistics:
Ipct Spct 10pct
tau2 -3.58 -2.93 -2.60
phil 7.06 4.86 3.94

Anexo B- Testes de Estacionariedade das Variaveis em Primeira diferenca
PIB
Residuals:
Min 1Q Median 3Q Max

-0.31796 -0.01380 0.00754 0.03489 0.09429
Coefficients:

Estimate Std. Error t value Pr(>|t|)
(Intercept) 0.03876 0.01176 3.295 0.00203 **
zlag.l -1.56097 0.22231 -7.021 1.54e-08 ***
z.difflag 0.32867 0.14490 2.268 0.02865 *
Signif. codes: 0 “***°0.001 “**0.01 “**0.05°“.0.1 “’ 1
Residual standard error: 0.06976 on 41 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.6415, Adjusted R-squared: 0.624
F-statistic: 36.69 on 2 and 41 DF, p-value: 7.351e-10
Value of test-statistic is: -7.0215 24.6651
Critical values for test statistics:

Ipct 5pct 10pct
tau2 -3.58 -2.93 -2.60
phil 7.06 4.86 3.94
STOCK
Residuals:
Min  1Q Median 3Q Max

-140.24 -11.73 1.72 10.36 113.45
Coefficients:

Estimate Std. Error t value Pr(>|t|)
(Intercept) 0.8103 6.4868 0.125 0.901
zlag.l  -0.9953 0.2119 -4.698 2.95e-05 ***
z.diff.lag 0.0756 0.1559 0.485 0.630



Signif. codes: 0 “***70.001 “***0.01 “**0.05 0.1 "1
Residual standard error: 43.01 on 41 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.4659, Adjusted R-squared: 0.4398
F-statistic: 17.88 on 2 and 41 DF, p-value: 2.611e-06
Value of test-statistic is: -4.6976 11.0339
Critical values for test statistics:

Ipct Spct 10pct
tau2 -3.58 -2.93 -2.60
phil 7.06 4.86 3.94
EXPORT

Residuals:
Min 1Q Median 3Q Max
-8.6193 -1.8911 -0.0301 1.6422 8.1482

Coefficients:

Estimate Std. Error t value Pr(>|t|)
(Intercept) 0.6617 0.5181 1.277 0.20874
zlag.l  -1.6729 0.2150 -7.781 1.33e-09 ***
z.difflag 0.4300 0.1417 3.035 0.00417 **

Signif. codes: 0 “***’0.001 “*** 0.01 “** 0.05 > 0.1 “’ 1
Residual standard error: 3.375 on 41 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.6659, Adjusted R-squared: 0.6496

F-statistic: 40.86 on 2 and 41 DF, p-value: 1.735e-10

Value of test-statistic is: -7.781 30.2894

Critical values for test statistics:
Ipct Spct 10pct

tau2 -3.58 -2.93 -2.60

phil 7.06 4.86 3.94

Anexo C. Causalidade das Variaveis

Granger causality HO: LPIB_diff do not Granger-cause STOCK _diffl EXPORT dift1
data: VAR object modelovar

F-Test = 3.1638, dfl =2, df2 = 123, p-value = 0.04572

$Instant

HO: No instantaneous causality between: LPIB_diff and STOCK diffl EXPORT _diff1

data: VAR object modelovar
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Chi-squared = 7.7717, df = 2, p-value = 0.02053

Granger causality HO: STOCK _diff1 do not Granger-cause LPIB_diff EXPORT _dift1
data: VAR object modelovar
F-Test = 0.026551, df1 =2, df2 = 123, p-value = 0.9738
$Instant
HO: No instantaneous causality between: STOCK diff1 and LPIB_diff EXPORT diff1
data: VAR object modelovar
Chi-squared = 8.4247, df = 2, p-value = 0.01481

> causality(modelovar, cause = "EXPORT diff1")
$Granger
Granger causality HO: EXPORT _diff1 do not Granger-cause LPIB_diff STOCK diff1
data: VAR object modelovar
F-Test = 1.9579, dfl =2, df2 = 123, p-value = 0.1455
$Instant
HO: No instantaneous causality between: EXPORT diff1 and LPIB_diff STOCK diff1
data: VAR object modelovar
Chi-squared = 1.6256, df = 2, p-value = 0.4436
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