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Resumo

A presente dissertacdo visa estudar a relacdo entre a divida publica e o crescimento econdmico
na Guiné-Bissau, analisando sua interacdo com outras variaveis como 0 investimento e
Consumo Final. Foi utilizado os modelos VAR e de regressdo linear multipla para analises
macroecondmicas com a ajuda do software Rstudio. Também foi feita uma analise de
sentimento com base nas noticias através do projeto GDELT. Na literatura a maioria dos autores
concluiram que essa relacao € ndo linear, mas ndo se chegou ao consenso em relacdo ao ponto
a partir da qual mais divida publica torna o crescimento econémico negativo. Para responder a
pergunta principal da dissertagéo, foi elaborado um modelo VAR nas primeiras diferencas e foi
constatado que existe uma relacdo de causalidade unidirecional entre a taxa_div_publica e o
pib, mas com uma correlacéo negativa. S6 0 consumo final é capaz de ajudar a prever pib, tendo
uma relacéo de causalidade unidirecional e uma correlacdo positiva média-forte. Nas regressao
linear multipla adicionado a varidvel de sentimento os coeficientes sdo estatisticamente
significativos e o ajustamento teve uma melhoria, comprovando que as noticias tém impacto

sobre as decisdes humanas.
Palavras-chave: VAR, Divida Publica, Crescimento Economico, Consumo Final,

Investimento e variavel Sentimento
Classificacdo JEL: C51, E21, E51, G51






Abstract

This dissertation aims to study the relationship between public debt and economic growth in
Guinea-Bissau, analyzing its interaction with other variables such as investment and Final
Consumption. VAR and multiple linear regression models were used for macroeconomic
analysis with the help of Rstudio software. A sentiment analysis was also carried out based on
the news through the GDELT project. In the literature, most authors have concluded that this
relationship is non-linear, but no consensus has been reached regarding the point at which more
public debt makes economic growth negative. To answer the main question of the dissertation,
a VAR model was elaborated in the first differences, and it was verified that there is a
unidirectional causality relationship between the public_debt rate and the GDP, but with a
negative correlation. Only final consumption can help predict GDP, having a unidirectional
causality and a medium-strong positive correlation. In the multiple linear regression, adding the
sentiment variable, the coefficients are statistically significant, and the adjustment improved,

proving that news has an impact on human decisions.

Keywords: VAR, Public Debt, Economic Growth, Final Consumption, Investment and
Sentiment variable
JEL Classification: C51, E21, E51, G51
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Capitulo |

Introducao
Tendo em conta a Persistente Instabilidade Politica e Governativa que o pais enfrenta desde o
fim do conflito politico militar de 1998-1999, associada a corrupgdo e uma taxa da divida
publica elevada entéo, faz sentido fazer a seguinte pergunta: Qual é o Impacto da Divida Publica
sobre o nivel do Crescimento Econémico no Contexto da Instabilidade Politica e Governativa
na Guiné-Bissau:2000-2020.

Sendo um estado-membro, a Guiné-Bissau ratificou os critérios da convergéncia da
UEMOA em 2015, que diz no seu artigo 7 que, o racio da divida publica (interna e externa)
pendente em relacdo ao PIB nominal de todos os estados membros ndo deve exceder 70% e, no
artigo 9 diz, estes devem reduzir progressivamente o stock da divida existente com vista a
liquida-lo completamente até 31 de dezembro, o mais tardar até 2019, e também no seu artigo
8, que diz que, o racio entre as folhas de pagamento e as receitas fiscais ndo deve exceder 35%
(UEMOA, 2014, p.5).

A grande maioria dos autores fizeram estudos econométricos (dados, metodologia,
discussdo de resultados) sobre qual o impacto da divida publica sobre o nivel do crescimento
econdmico nas economias de muitos paises e concluiram que essa relagdo é ndo linear. Neste
ambito, o racio da divida publica em relacéo ao PIB foi analisado em muitas literaturas como o
caso de Reinhart e Rogoff (2010) que concluiram que nédo existe uma relacédo clara entre o racio
divida publica/PIB até os niveis de 90%, mas acima de 90% o impacto da divida torna-se
negativo. Herndon, Ash e Pollin, (2013) suportam que essa relacdo ndo é uniforme e varia
consoante o periodo e o pais. Minea e Rarent (2012), concluiram que, para racio inferior a 90%,
um aumento tem impacto positivo, para racios entre 90% e 115%, um aumento tem um impacto
negativo e, para racios acima de 115% a tendéncia inverte-se, sendo que um aumento tem um
impacto positivo no crescimento econémico. Modigliani et al. (1998) concluem que a divida
publica s6 é prejudicial quando é usado para despesas correntes. Shleifer e Vishny (1993)
argumentam que altos niveis de corrupgdo tendem a desviar recursos de empréstimos de
projetos de alto valor, como saude e educacdo, para projetos potencialmente improdutivos,
como defesa e infraestrutura.

A presente dissertacdo apresenta uma alusao sobre o estudo da causalidade de Granger
no modelo VAR com as varidveis da Guiné-Bissau: PIB, divida puablica, investimento e
consumo final. O estudo inclui a variavel sentimento com base nas noticias através do projeto
GDELT.



Os dados utilizados foram séries temporais de periodo anual para vinte e um anos 2000
a 2020. As variaveis, a taxa de inflacdo e taxa de crescimento do PIB real a precos constantes
de 2015, assim como a divida publica em mil milhdes de francos CFA, foram conseguidos no
BCEAO (Banco Central dos Estados da Africa Ocidental). Enquanto, investimento e consumo
final foram retirados do Cadrage, uma base de dados do Ministério da Economia e das Financgas
da Guiné-Bissau que inclui os dados do Instituto Nacional da Estatistica — INE e da Tabela
Operacional e Financeira do Estado - TOFE.

Para concretizar o objetivo deste estudo, usou-se 0 Método Econométrico, o software R
(Rstudio), e os modelos implementados foram os modelos de regressdo linear multipla e o
modelo VAR (vetorial autorregressivo) que Sa0 processos econométricos que permitem
explicar e fazer previsOes para a variavel alvo a partir de momentos correntes e desfasados das
restantes varidveis. Para a analise da informacdo qualitativa (sentimento) usamos o Projeto
GDELT (https://www.gdeltproject.org/) para analisar a frequéncia das noticias sobre Guiné-
Bissau na presa nacional, portuguesa e internacional.

Analisando as matrizes de correlacdo e os resultados do modelo VAR que melhor se
ajusta aos dados (denotado por VAR(2.3) na parte empirica), € possivel constatar que existe
apenas duas correlacdes positivas: entre 0 PIB e a taxa de consumo final e entre a taxa da divida
publica e a taxa de investimento, o que significa que ambas mudam na mesma direcéo, se o PIB
aumentar o consumo final tende a aumentar e, se a divida publica aumenta, o investimento
aumenta. As restantes correlagcdes sdo negativas: entre PIB e a taxa de divida publica, entre PIB
e taxa de investimento, entre a taxa da divida publica e a taxa de consumo final e finalmente
entre a taxa de investimento e a taxa de consumo final, significa isso que ambas as taxas séo
inversamente proporcionais. Consequentemente foi possivel constatar que nas quatro situacdes
da causalidade de Granger, dois rejeitaram a HO de ndo causalidade, com o p-value menores
que o nivel de significancia de 5,00%, tal é o caso da divida publica e o consumo final e as
restantes, PIB e investimento ndo rejeitaram a HO, i.e., ndo causam Granger nas outras variaveis
do modelo VAR considerado. Em relacéo a analise de sentimento, o modelo comprova que as
noticias tém impacto sobre as decisdes humanas (executivos, presidentes) o que induz a
volatilidade nos modelos econémicos e financeiros, acabando por ter influéncia no modelo de
regressao.

A presente Dissertacao esta desenvolvida em 6 (seis) capitulos. O presente Capitulo |
introduz a pergunta da investigacdo e destaca a relevancia do seu estudo. No capitulo Il
encontra-se a Revisdo de Literatura enfatizando os principais contributos tedricos e empiricos

ja efetuados, particularmente relacionados com a relacéo entre a divida publica, governacao e



0 crescimento economico. O Capitulo Il descreve o referencial metodoldgico, o modelo
econométrico utilizado, o0 VAR, as variaveis, os dados e a sua periodicidade. O Capitulo 1V
apresenta os resultado de todo o estudo empirico e faz analise e interpretacdo dos resultados de
forma a responder a pergunta da investigacdo. No Capitulo V faz-se a concluséo dos principais
resultados do estudo e apresenta as principais conclusées bem como os aspetos que o limitaram.
Finalmente no Capitulo VI sdo apresentados as referenciais bibliogréficas de todas as fontes

utilizadas no estudo e que serviram de suporte para a sua concretizacao.

1.1 Contextualizagdo da Guiné-Bissau

A Guiné-Bissau, € um pequeno pais na costa ocidental de Africa, com uma superficie total de
36.125 km2 e uma populacdo de 1,888 milhGes habitantes, compostas por cerca de 30 etnias
diferentes, com a taxa de alfabetismo de 48,1%. Situada no hemisfério norte, a
aproximadamente meia distancia entre o Equador e o Trépico de Céancer, no ambito da sua
localizacdo é delimitado, a norte e leste, pela Republica do Senegal, a leste e sul, pela Republica
da Guiné-Conacri e a Oeste pelo Oceano Atlantico. E constituido por uma parte continental e
outra insular, que engloba o Arquipélago dos Bijagds, composto por 88 ilhas e ilhéus, dos quais
somente 17 s&o habitadas. E detentora de vastos recursos naturais, que vio desde a agricultura
e pescas até aos recursos hidricos e minerais, beneficiando ainda de um patrimoénio florestal e
ambiental de elevado potencial econémico (ANEME, 2018, p.11). Considerado um dos paises
mais frageis do mundo e uma historia de instabilidade politica crénica na sua forma mais
extrema (FMI, 2015, p.5).

Membro da CEDEAO desde a sua criacdo maio de 1975, cujo objetivo € promover a
cooperacdo e o desenvolvimento em todas as esferas, elevar o padrdo de vida de seus povos,
aumentar a estabilidade econdmica e reforcar as relacfes entre os Estados Membros, mas no
caso da Guiné-Bissau essa relacdo se deu mais no campo politico, atrelado as questbes de
seguranga, do que no campo econdémico e comercial, devido as constantes crises internas que o
pais enfrentou durante os ultimos 20 anos (Revista Politica Hoje, 2020, p.56).

Na verdade, aquilo que de mais evidente aparece na histéria da Guiné-Bissau
independente, € o ciclo vicioso e problematico da instabilidade politica, que aqui surge como
quase sindnimo da instabilidade governativa, tendo em conta que as duas situacfes ocorrem em
simultaneo. E de dificil contabilidade saber o niimero exato de ministérios e de ministros e de
secretarios de Estado que o pais ja conheceu até agora. Mas basta termos em conta que nenhum
governo até hoje conseguiu cumprir a legislatura na Guiné-Bissau, sendo que a maioria se ficou

pela metade do tempo, que sdo apenas dois anos (Moreira, 2017, p.57).



A instabilidade politica, a ma gestdo financeira e as dificuldades para implementar as
reformas para modernizar o sistema de gestdo das finangas publicas degradaram profundamente
a qualidade da gestdo das financas publicas. As implicacfes da mundializacdo das economias,
tais como a aberturas das fronteiras entre os paises, a reducao do papel do Estado, a ado¢éo de
uma politica com vista a aceleracdo das reformas estruturais destinadas a promover o
crescimento econdémico, a reducdo da pobreza e a forte pressdo da concorréncia internacional,
orientados numa politica econémica de dimensédo regional, sdo fatores que devem conduzir 0s
paises a organizarem-se em torno de mercados comuns, uma vez que isoladamente € impossivel
agirem, Sambd et al., (2017), facto que motivou a adesdo da Guiné-Bissau, a Unido Econdmica
e Monetaria da Africa Ocidental em 1997 (Sangreman, 2016, p.21) e a subscrever os seus
Critérios de Convergéncia no que respeita ao défice orcamental, a divida pablica, inflacéo, entre
outros. Se é verdade que a entrada na UEMOA implica perda de instrumentos de politica
cambial e monetéaria ndo é menos verdade que se ganha na imposic¢ao da disciplina monetéria,
garantindo uma inflag&o baixa, uma forma de facilitar e incentivar as trocas comerciais com a
zona CFA, Sambu et al., (2017). No centro encontra-se 0 BCEAO, que tem um historial extenso
de implementar uma politica monetaria cautelosa a nivel regional focada particularmente em
manter a consisténcia do acordo de paridade com o Euro (Malomar, 2017, p.5)

O sistema de gestdo de financas publicas reflete a amplitude extraordinéria de fraquezas
a corrigir, desde a fraca credibilidade do orcamento, a ma cobertura das operacdes orcamentais,
as deficiéncias nos controlos internos e a execu¢do do orcamento, as lacunas ao nivel do sistema
de informagdo, sistema contabilistico muito fraco e auséncia quase absoluta de controlo externo
Sambd et al., (2017).

Em 2015, o Governo da Guiné-Bissau apresentou na mesa redonda em Bruxelas o Plano
Estratégico e Operacional 2015-2020 “Terra Ranka” documento que expressa a visdo do povo
guineense, os planos e as prioridades nacionais, um plano desenhado por guineenses e para
guineenses, assentes em quatro eixos: (i) Estado de direito e as Instituigdes republicanas, (ii)
Ambiente macroeconomico, (iii) Promogdo do desenvolvimento econdémico duravel e,
finalmente (iv) Aumento do nivel de desenvolvimento do capital humano, plano realizavel até
2025, a fim de reconstruir o pais, consolidar as instituicbes democraticas e lancar as fundacoes
para a estabilidade e desenvolvimento socioeconémico sustentdvel, no qual os parceiros
internacionais presentes assumiram o compromisso de ajudar o pais a programar a sua estratégia
num montante, de 1.3 mil milhGes de euros (Governo da Guiné-Bissau, 2020 p. 60-61), no
entanto, em meados de 2016, grande parte da ajuda externa foi suspensa devido a turbuléncia

politica e ao andncio do resgate de dois bancos guineenses (ANEME, 2018, p.33).



1.2 A Divida Publica

A gestdo da divida publica, esta intrinsecamente ligada a estratégia do plano de endividamento
nacional, que deve ter em conta entre outras aspetos; o plano anual de financiamento do
orcamento, as definicdes de responsabilidade no que diz respeito a coordenacao dos diversos
intervenientes em conformidade com o Regulamentos N° 9/2007 da UEMOA e sendo a Guiné-
Bissau um pais pobre muito endividado, sé deve contrair empréstimos concessionais, ou seja,
onde o elemento don € igual ou superior a 35% (GNB_MEF, 2014 p.3).

Ao abrigo da Iniciativa HIPC reforcada, o FMI recomendou que as autoridades devem
implementar a nivel nacional uma estratégia de reducao da pobreza; manutencao da estabilidade
macroecondmica; reforco da gestdo da despesa publica; e desmobilizacdo dos antigos
combatentes facto que foi atingido em dezembro de 2010 (FMI, 2013 p.6) e, consequentemente,
foi consentida pelos doadores a reducdo da divida em 2011 que baixou o coeficiente da
divida/PIB em 2011 (Governo da Guiné-Bissau, 2020 p.66), que veio a aumentar cerca de 10%
durante 2012, Sambu et al., (2017).

Em 2018, a divida titulada caracteriza-se pela continuidade de sua trajetoria ascendente
iniciada em 2016, que registou aumento de US $ 88,92 milhdes de 2014 para 2018, e representa
um aumento de 136,15%, principalmente na emissdo de titulos no mercado local. Um dos
credores mais importantes da divida pablica do pais é o Banco de Desenvolvimento da Africa
Ocidental. Uma instituicdo multilateral que foi instituida por acordo politico dos paises
membros da uni&o monetéria do Estados da Africa Ocidental (GNB_MEF, 2014 p.4).

A divida publica da Guiné-Bissau representa quase 79% do PIB no final de dezembro
de 2021 e segundo o chefe da missdo do FMI para a Guiné-Bissau, (Giron, 2021), “¢ a mais
alta do mundo”, ultrapassando o limite maximo da divida pablica no ambito dos critérios de
convergéncia da UEMOA, que € de 70%, mesmo assim, o FMI considera que a evolucdo da
Guiné-Bissau “¢ globalmente positiva” e acredita que as medidas acordadas e plasmadas no

Orcamento Geral do Estado (OGE) de 2022 “vao ajudar o pais a reduzir gradualmente a divida™.

1.3 Crescimento Economico

O desempenho macroecondémico foi fraco nos anos imediatamente apos o conflito armado de
1998-99, que deixou alguns milhares de mortos, causou o deslocamento da maioria da
populacédo da capital e provou danos generalizados a infraestrutura do pais. Imediatamente apds

o fim do conflito, as eleicBes bem-sucedidas no final de 1999/inicio de 2000, conduziram a

Guiné-Bissau tem divida publica mais elevada do mundo, revela FMI - O Pais - A verdade como noticia
(opais.co.mz) [Disponivel em 06 05 2022]
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implementacdo de um programa trienal (2000-2003) apoiado pelo PRGF, porém, politicas
erraticas levaram ao aumento da tensao politica. A combinacdo da fragilidade das instituicdes,
a fraca capacidade técnica e ao aumento dos problemas or¢camentais, associada as constantes
mudancas de governos, a falta de compromisso com as politicas econémicas do governo, a
interferéncia politica na gestao das despesas e a fragil capacidade técnica da gestdo or¢camental
e macroeconomica levaram o rapido descarrilamento do programa PRGF, que expirou sem que
uma avaliacdo fosse concluida (FMI, 2010 p.17), levando a queda da taxa do PIB para -0,3%
em 2003, nesse ano houve um golpe militar que derrubou o presidente eleito.

O desempenho das receitas fiscais melhorou no decurso da Gltima década, mas
continua muito abaixo do potencial, o crescimento das receitas foi acompanhado de aumento
das despesas, a pressdo fiscal do pais continua a ser inferior ao limiar do critério de
contingéncia e é a mais baixa dos paises de UEMOA (Governo da Guiné-Bissau, 2020 p.56).

Em 2011 o pais registou um crescimento da taxa do PIB real de 8,1%, essencialmente
devido a reducdo da divida consentida pelos parceiros, que baixou o coeficiente da divida-PIB
de 138,4% em 2009 para 28,7% em 2011 (Governo da Guiné-Bissau, 2020 p.66), e em
contraste, na sequéncia do golpe militar ocorrido em 2012, a economia registou uma variacao
negativa do PIB de - 1,7%. Esta forte desaceleracdo da taxa do crescimento explica-se
essencialmente pela diminuicdo da producdo e da exportacfes de castanha de caju, Sambu et
al., (2017), que provocou a perda do controlo das contas publicas, a despesa relativa a defesa
aumentou cerca de 1% do PIB e levou a um aumento substancial das despesas n&o tituladas?
FMI, (2013 p.5), na sequéncia do golpe militar ocorrido nesse ano, o pais viu ser suspensa a
ajuda externa, que foi retomada a seguir as eleicdes de 2014 (ANEME, 2018 p.33).

Né&o obstante a dificil situacdo politica, a atividade econémica em 2015 evoluiu o PIB
real cresceu 6,1 % contra 1% em 2014, motivada pelo aumento da produc¢éo agricola, melhoria
registada no abastecimento de eletricidade e agua e um aumento nas exportacdes da castanha
de caju, simultaneamente, a taxa de inflacdo situou-se muito abaixo do critério de
convergéncia da UEMOA, que ¢ de 3%. A elevada dependéncia do pais no setor primario, em
particular da evolugéo no mercado da castanha de caju, condiciona substancialmente o seu
desempenho econémico, (ANEME, 2018 p.33). Deste modo, um pais que apresente a sua
economia financiada essencialmente atraves da exportacdo de um Unico produto, deve criar
mecanismos de renda e estratégias adequadas para desenvolver esse setor e contornar

eventuais fragilidades, para ndo continuar dependente de importantes ajudas externas para

2 Estas despesas efetuadas pelo Tesouro ndo constam nos relatérios de execucdo orcamental.



financiar grande parte das suas despesas do Orgcamento de Estado e outras atividades de
desenvolvimento, esses bens de exportacdo sdo, geralmente, bens cuja procura mundial ndo é
crescente, mas sim estacionaria ou mesmo decrescente, Sambu et al., (2017). E preciso
diversificar as exportacdes, tal como referido por Hymer (1960), os estados com as economias
frageis sdo condicionados a abrirem-se mais as trocas internacionais, em razdo da sua fraca
capacidade de especializacdo, e que essa abertura é tanto mais acentuada quanto maior for o

grau do seu desenvolvimento.



Capitulo 11

Revisao da Literatura

O presente trabalho de investigacdo tem como principal objetivo analisar a relagéo entre a
divida publica e o crescimento econdémico no contexto da instabilidade politica e governativa
na Guiné-Bissau. Portanto, este capitulo procura apresentar desde logo algumas contribuicdes

bibliogréaficas consideradas relevantes sobre a tematica em estudo.

A divida é fundamentalmente “uma arma na batalha econdomica do homem com o
homem” Vidal e Marshall, (2021). A divida publica em si ndo ¢ um problema se gerar retornos
mais altos do que o custo dos fundos quando forem investidos. Nesse caso, estaria a aumentar
a capacidade e o crescimento da producdo, tornando produtiva e justificavel. No entanto, a
divida publica pode se tornar uma forca viciosa se nao for usada com sabedoria e prudéncia,
pode criar desequilibrios orcamentais mais elevados através de um maior servico da divida
atribuido, em parte, a futuros aumentos dos empréstimos para reembolsar a divida existente,
Beetsma e Bovenberg (2002), citado por Onafowora & Owoye, (2019).

Em relacdo ao crescimento econdmico, Scatolin (1989), considera que a controversia
entre 0s conceitos de crescimento econdémico e desenvolvimento ainda ndo foi bem esclarecida,
nesse sentido Sandroni (1994), ja considera desenvolvimento econémico como crescimento
econdmico (incrementos positivos no produto) acompanhado por melhorias do nivel de vida e
por alteracdes estruturais na economia.

Gréfico 1: Relacédo entre a Divida Pablica e o Crescimento Econémico da Guiné-Bissau: 2000 — 2020
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Da analise do Gréafico 1 é possivel observar que no ano a seguir o fim do conflito a
divida publica foi muito alto, nos anos seguintes verificou-se uma grande convergéncia e

estabilidade da divida publica até 2009. Apés este periodo verificou-se uma diminuigédo



significativa desta variavel que chegou a atingir o valor mais baixo em 2011, fruto da perdao
da divida que o pais beneficiou e, a partir de 2017 comegou a ganhar uma tendéncia crescente.
Ja o crescimento econémico, tem sido caracterizado por grande volatilidade, no ano a seguir ao
conflito teve um crescimento de 1,1%, em 2003 [houve um golpe militar que derrubou o entdo
presidente eleito], foi muito baixo de -0,3% e, em contraste no ano 2011 teve um crescimento
de 8,1%, superior a média dos anos precedentes, impulsionado sobretudo pela reducdo da divida
consentida pelos doadores, mas o acontecimento politico militar de 12 de abril de 2012 afetou
0S principais sectores da economia, e 0 pais registou, no entanto, um crescimento econémico
mais baixo dos Ultimos 20 anos de -1,7%, apo6s as elei¢des em 2015 registou um crescimento
de 6,1% e a partir dai comecou a decrescer novamente.

2.1 A Divida Puablica e o Crescimento Econémico

A revisdo bibliogréfica revela que varios estudos tém investigado a relacdo entre divida publica
e crescimento econdmico e a maioria dos estudos tende a encontrar uma relagdo negativa entre
a divida puablica e crescimento econdémico. Além disso, alguns estudos encontraram uma
relacdo ndo linear entre as duas variaveis. Por exemplo, Kumar e Woo (2010), usam uma
especificacdo quadratica, estimada pelo sistema de efeitos fixos GMM (General Methods of
Moments) e técnicas OLS (Ordinary Least Squares), para um painel de 38 economias
desenvolvidas e emergentes e concluiram que a relacdo de longo prazo entre a divida publica e
crescimento econdmico estd na forma de uma curva em forma de “U” invertido. A implicagao
é que em niveis baixos de divida publica o crescimento econémico € afetado positivamente,
mas em niveis mais altos de divida total, a relacdo se torna negativa.

Moore e Chrystol (2008), usando mesma andlise para 0s paises em desenvolvimento,
também encontraram evidéncias de efeitos positivos da divida publica sobre o crescimento
econdmico e explicaram que isso resulta do uso de recursos externos para aumentar a
capacidade produtiva do pais. Karogol (2002), emprega técnicas de cointegracdo multivariada
para investigar a relacdo de longo e curto prazo entre crescimento econémico e servico da divida
publica na Turquia para o periodo de 1956 a 1996, e descobriu que existia uma relagdo de
cointegracédo entre o servico da divida publica e o crescimento econémico. Adicionalmente o
estudo revelou igualmente que havia uma causalidade unidirecional que ia do servi¢o da divida
ao crescimento econémico.

Da mesma forma Hameed et al., (2008), examinou a relagdo dindmica entre a divida
publica e o crescimento econdmico no Paquistdo entre os anos de 1970 a 2003, enquanto

controlava outros fontes de crescimento. O estudo empregou um procedimento de cointegragédo



multipla para examinar a relagcdo entre divida publica e crescimento econémico. O resultado
revelou que, o servico da divida publica afeta negativamente o produto interno bruto,
principalmente por seu impacto severo sobre a produtividade do capital e do trabalho. O
resultado mostrou ainda uma causalidade de curto e longo prazo passando do servico da divida
publica ao produto interno bruto.

Reinhart e Rogoff, (2010) investigaram a relacdo entre a divida publica, crescimento
econdémico e inflagdo em um painel de 44 economias avancadas e emergentes e o0s resultados
do estudo mostram que nédo existe uma relacdo clara entre o nivel da divida e o crescimento
econdémico até aos niveis de 90%, mas acima de 90% o efeito marginal da divida se torna
negativo, porque & medida que o racio da divida em relacdo ao PIB aumenta, os credores
diminuem a solvabilidade e exigem juros mais elevados.

No entanto, Pattillo, Poirson e Ricci, (2011) afirmaram que altos niveis de divida
publica sdo causados por investimentos governamentais que vém no lugar de investimentos
privados e esses investimentos sao ineficientes e prejudicam o crescimento econémico.

Enquanto Minea e Rarent, (2012) consideram que o efeito da divida sobre o
crescimento economico pode ser dividido em trés intervalos (e ndo dois, como em muitos
outros estudos). No primeiro intervalo, onde o racio da divida em relagdo ao PIB é inferior a
90%, um aumento do racio tem um impacto positivo no crescimento econémico. Para racios
entre 90% e 115%, um aumento do racio tem um impacto negativo no crescimento econémico
(como foi encontrado em outros estudos). No entanto, existe um terceiro intervalo acima de
um récio de 115% onde a tendéncia inverte-se, de tal forma que o aumento do racio tem um
impacto positivo no crescimento econdémico. Este resultado revela um problema ao declarar
um limiar (como 90%) de forma exdgena, e de forma semelhante em estudos que assumem
que a relacéo entre o racio da divida em relacdo ao PIB e o crescimento econémico tem uma
forma grafica de “U” invertido.

Checherita-Westphal e Rother, (2012) analisaram o efeito néo linear da divida pablica
no crescimento do PIB em 12 paises da area do euro. Seus resultados mostraram que a fungéo
que apresenta uma relacdo entre a divida publica e a taxa de crescimento do PIB tem uma
forma cdncava com um ponto de rotatividade de 90% a 100% da relag&o divida publica/ PIB.
Essa concluséo é corroborada pelo estudo de Reinhart e Rogoff,(2010).

Da mesma forma, Jayaraman e Lau, (2008), empregaram o método dos minimos
quadrados ordinérios totalmente modificados do grupo de painéis para estudar a relacéo entre
a divida puablica e o crescimento econdmico para seis paises insulares do Pacifico entre os

anos de 1988 a 2004. Eles descobriram que existe uma relacao positiva entre a divida pablica

10



e a economia de crescimento como tal, 1% do estoque da divida publica leva a um aumento
de 0,25% no crescimento econdémico.

Onyekwelu e Ugwuanyi, (2014), argumentaram que os elevados encargos da divida
publica resultam em défices insustentaveis da balanca de pagamentos, bem como enormes
défices orcamentais na maioria dos paises da Africa Subsariana.

De acordo com Fosu (1996) e com Clement et al., (2003), a divida pablica retarda o
investimento e que o impedimento ao investimento resulta do lento crescimento econémico
devido a choques na divida pablica. Puente-Ajovin e Sanso-Navarro (2015), investigam a
presenca da causalidade Granger entre a divida publica e o crescimento econémico em 16
paises da OCDE e concluiram que, com excec¢do de alguns paises, existe uma relacdo causal
entre o crescimento econdmico e a divida publica, e ndo entre a divida publica e o crescimento
economico.

Ja& Checherita-Westphal e Rother (2010), consideram empiricamente que, grande parte
dos aumentos da divida publica nas ultimas décadas esta relacionada ao aumento do consumo
publico e das transferéncias.

Donayre e Taivan (2017) examinam a direcao da causalidade entre a divida publica e o
crescimento econdmico em uma amostra de 20 paises da OCDE para os anos 1970-2010 e
concluiram que os estados sociais modernos tendem a enfrentar baixo crescimento real ap6s o
aumento da divida publica, mas os estados sociais tipicamente mais tradicionais exibem
causalidade de baixo crescimento para acumulacdo de divida publica ou uma causalidade
bidirecional.

No entanto, Mazurova e Kollar (2015), focaram no desenvolvimento e estrutura dos
gastos do governo da Republica Eslovaca, no periodo entre 1997 e 2011. Suas descobertas
mostraram que a proporgdo dos gastos do governo em relacdo ao PIB em infraestrutura nesses
anos na Eslovaquia foi maior do que a média da Unido Europeia. No entanto, eles provaram
que os gastos do governo estimulam o crescimento econdmico mesmo durante a crise. De
acordo com Calderon e Servén (2004), usando dados em painel de mais de 121 paises, entre
1960 e 2000, com controle da endogeneidade das variaveis por estimadores GMM, encontram
evidéncias de que o crescimento economico é afetado positivamente pelo investimento em
infraestrutura, aléem de reduzir a desigualdade de renda na medida em que se aumenta a
quantidade e qualidade dessa infraestrutura.

Existe uma ligacéo entre divida publica e investimento, pois quando a divida publica
é alta pode desencorajar as decisdes de investimento devido ao maior risco de inadimpléncia

do governo. Nessa Otica, Checherita-Westphal e Rother (2010), no seu estudo empirico
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concluiram que existe uma relacéo de U-invertido entre divida publica e investimento publico,
mas com um ponto de virada que varia de 45% do PIB a 68% do PIB, o que significa que a
partir de determinado valor a relacdo entre divida e investimento é negativa.

A teoria econdmica sustenta que um grande estoque de divida cria um clima de
incerteza em uma economia. Segundo esta visdo, a medida que o estoque da divida aumenta,
h& preocupagdes sobre que tipo de politicas e a¢cdes o governo pode adotar para servir suas
dividas. Tais politicas podem incluir o aumento das taxas de imposto, o0 que pode reduzir o
investimento e forcar os investidores a transferir as suas carteiras de investimento para paises
menos endividados ou a reter os seus projetos de investimento, Clements et al. (2003).

Mas nem todos 0s estudos apoiam a afirmacdo de que grandes niveis de divida em
relacdo ao PIB prejudicam o crescimento econdémico. Tal é o achado de Herndon, Ash e Pollin
(2013) que reeditaram o estudo feito por Reinhart e Rogoff (2010) por encontrarem alguns
erros técnicos como dados mal digitados e outros erros semelhantes, e chegaram a conclusdo
de que a relacdo entre os niveis da divida publica e o crescimento econémico ndo € uniforme
e varia consoante o periodo e o pais. Esta constatacdo apoia a necessidade de pesquisas
adicionais sobre 0 assunto.

No seu estudo, Panizza e Preshitero (2013) pesquisam a literatura recente sobre as
ligacBes entre divida e crescimento econdmico e afirmam que a relacdo entre a divida e o
crescimento é caracterizado por uma grande heterogeneidade entre paises e pode variar ao
longo do tempo dentro dos paises.

E nem todos os estudos suportam o argumento que a divida publica esta negativamente
relacionada com o crescimento econdmico, pois, Agbemavor (2015), teve uma perspetiva
diferente e sugeriu que a divida publica pode promover o crescimento econdmico,
especialmente quando os recursos emprestados sdo investidos em projetos sustentaveis que
sdo capazes de gerar receita para o servico da divida.

Modigliani et al., (1998) e Blanchard e Giavazzi (2004) apoiam a ideia principal por
tras da Regra de Ouro é que o empréstimo publico so € prejudicial quando é usado para
despesas correntes, mas ndo quando acumula capital pablico, ou seja, o propdsito e a
composi¢do das questdes de empréstimo publico. Dort et al., (2014) apresentam evidéncias
de que o investimento estimula o crescimento econdmico apenas nos paises em que as
instituicbes ndo sédo fracas.

De acordo com Balacescu e Zaharia (2011), que desenvolveram um modelo de
regressao linear simples que enfatiza a correlacdo entre o Produto Interno Bruto e 0 consumo

final na Roménia: 1990 —2010, concluiram que o Produto Interno Bruto & fortemente
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influenciado pelo Consumo Final. Para Swamy (2015), no seu estudo empirico sobre a divida
publica e seus determinantes: 1980 — 2009, concluiu que o consumo final tem efeitos positivos
sobre a divida publica. Enquanto Spasojeviy e yukiy (2018), no seu estudo sobre impacto do
consumo e investimento no crescimento econémico 2007 — 2016, concluiu que o consumo
final e os investimentos afetam as taxas de crescimento do econémico em pequenas economias
em transigdo e que o consumo final é uma variavel estatisticamente significativa para a anélise
do PIB.

Aslan e Altinoz (2021) examinaram 0 nexo entre recursos naturais, formacéo bruta de
capital, globalizacdo e crescimento econdmico nos paises em desenvolvimento dos
continentes europeu, asiatico, africano e americano. Eles usaram a abordagem de
autoregressao vetorial em painel (PVAR) para testar essa relacdo para o periodo de 1980 para
2018. Os resultados sugerem que o investimento doméstico afeta negativamente o
crescimento.

Hameed A., Hammad A. & Muhammed AC (2008), examinou a relacdo dindmica entre
a divida externa e crescimento econémico no Paquistao entre os anos de 1970 a 2003, enquanto
controlava outros fontes de crescimento. O estudo empregou um procedimento de cointegracao
maltipla para examinar a relacéo entre divida externa e crescimento econdmico. O resultado
revelou que no longo executado, o servico da divida afeta negativamente o produto interno
bruto, principalmente por seu impacto severo sobre a produtividade do capital e do trabalho. O
resultado mostrou ainda uma causalidade de curto e longo prazo passando do servico da divida
ao produto interno bruto. E de acordo com Kourtellos, Stengos e Tan (2013) o aumento da
divida puablica resulta em menor crescimento econémico apenas para 0s paises com regimes
democraticos pobres.

Swamy V., (2015), concluiu no seu estudo empirico que o consumo final tem efeitos
positivos sobre a divida publica. Ao investigar a relevancia da divida externa no investimento
e crescimento econémico de 23 paises de baixa renda selecionados para o periodo de 2000 a
2017. Hakimi A., Boussaada R. & Karmani M. (2019), encontraram uma relacdo inversa

significativa entre divida publica, investimento e crescimento econémico.

2.2 A Governagao e o Crescimento Economico

De acordo com uma defini¢do de Kaufmann et al. (1999a, b), a governanca é definida como
tradicGes e instituicdes pelas quais a autoridade em um pais é exercida. Segundo, Hadjimichael,
et al., (1995), os paises africanos possuem potencial economico para geracdo de receita

ampliando seu sistema tributario. Eles sdo da opinido de que as deficiéncias nas receitas
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africanas parcialmente causado por alto volume de divida publica ndo esta longe de ma
qualidade de governacéo e politicas econémicas. E a Guiné-Bissau continua um pais no qual a

instabilidade politica e a falta de progresso na governacao contribui para a deterioracdo das
potenciais oportunidades econdémicas e sociais (Boubacar-Sid e Wodin, 2007, citada por

Moreira, 2017).

De acordo com (Freedom House 2015), o baixo desenvolvimento humano, a fragilidade
do Estado, associada a pobreza generalizada constitui um terreno fértil para a corrupgao
pequena e burocratica na sociedade guineense. Para Kaufmann, Kraay e Mastruzzi (2007), a
governagdo ¢é: “as tradi¢des e instituigdes pelas quais a autoridade em um pais é exercido. Inclui
o processo pelo qual os governos sdo selecionados, monitorados e substituidos”, bem como “a
capacidade do governo de formular e implementar efetivamente politicas sélidas e; o respeito
dos cidaddos, o estado pelas instituicdes que governam as interacGes econdmicas e sociais entre
eles”. Com base nesta definicdo, identificou seis medidas de governagdo de qualidade que
incluem: (i) controle de corrupgdo, (ii) qualidade regulatoria, (iii) eficacia do governo, (iv) voz
e responsabilidade, (v) estabilidade politica e, (vi) Estado de Direito. Todas estas sao condi¢es
necessarias para o tipo de ambiente macroeconémico que pode promover o aumento da
poupanca, investimento e crescimento economico Norte, (1990).

Investigando a relevancia do papel da qualidade institucional no nexo de crescimento
externo em 53 paises selecionados, Daud, (2020), argumentou que o desempenho da divida
publica no crescimento econdmica é altamente dependente da qualidade da instituicdo. Ele
argumentou ainda que a consequéncia da divida pablica sobre o crescimento econémico de
qualquer pais é determinada pelo nivel de transparéncia da institui¢do, sistema legal, estado de
direito e eficcia do governo na aplicacéo da lei.

De acordo com Shleifer e Vishny (1993), a corrupcdo é um impedimento ao crescimento
econdmico. Por outro lado, de acordo com a teoria do “engraxe as rodas”, a corrupgdo pode
impactar positivamente o crescimento econémico, e para Bohn (2013) existem varias
categorizacOes de corrupcdo, entre elas a corrupcdo grande e pequena. A corrupgdo grande
envolve funcionarios de alto escaldo na formulacédo de politicas e, permeia os niveis mais altos
dos governos, levando a uma ampla erosdo da confianga na boa governagéo, no estado de direito
e na estabilidade econdmica, referindo ndo tanto a quantidade de dinheiro envolvido, mas o
nivel em que ocorre, enquanto a pequena corrupg¢ao e cotidiana e envolve funcionarios publicos,
ocorre quando os cidadaos interagem com funcionarios publicos de nivel baixo onde a escala

da transagdo monetaria é pequena, Rose-Ackerman, (2000).
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De acordo com (MEPIR, 2020, p.24), a Guiné-Bissau tem o histdrico de recorrer a
divida publica na maioria das vezes, sem o propdésito de investir reprodutivamente, mas para
atender encargos correntes e para o refinanciamento da divida ja contraida. Criou-se assim um
ciclo vicioso da divida, o que comummente se designa de “armadilha da divida. Segundo
(Global Integrity 2016), o trabalho dos funcionérios publicos na Guiné-Bissau, esta
comprometido por interferéncias politicas, como remocao frequente do cargo quando uma nova
administracdo assume o poder, o recrutamento, a nomeacdo e a transferéncia raramente sao
baseados em mérito, mas pela afinidade politica e conexdes pessoais, a progressao na carreira
geralmente depende de ligacGes politicas, onde uma carreira na funcéo publica continua a ser
uma oportunidade lucrativa.

Paises com menor qualidade do setor publico (aqueles com menor taxa de mobilizacéo
de receita, ma gestdo orcamentéaria e baixa transparéncia) sdo mais propensos a maiores niveis
de divida publica, pois tendem a contrair mais empréstimos Heylen et al., (2013). E para
Roubini e Sachs (1989), as decistes tomadas pelo governo fragmentado resultam em maior
déficit orcamentario e na divida pablica geral.

No seu estudo, Mauro (1998), analisa as componentes da despesa publica e mostra que
a corrupcao reduz os niveis da despesa em educacdo e saude. Ele afirma que alguns itens da
despesa publica sdo mais atraentes do que outros na aquisicdo de aluguéis e subornos ilegais,
levando a corrupcdo no setor publico. Dzhmashev (2014) mostra que a interacdo entre
corrupcdo e governacdo molda a eficiéncia dos gastos publicos, o que, por sua vez, determina
os efeitos de crescimento da corrupcdo. Em qualquer caso, uma burocracia corrupta distorce o
proposito e a funcionalidade do setor publico e altera a carga que ela cria e a estrutura dos
gastos. D'Agostino et al., (2016, 2016a) mostram que as interacBes entre corrupcao e
investimento e corrupc¢ao e gastos militares tém fortes impactos negativos sobre o crescimento
econdémico. Entretanto, Acemoglu et al. (2008) e Shleifer e Vishny (1993), mostram que o
efeito da corrupg¢do no crescimento econdmico depende do cenario institucional e, para Cooray
et al. (2007) o aumento da corrupgéo leva a um aumento da divida publica.

Existe, contudo, uma visdo diferente que enfatiza um efeito positivo da corrupgdo no
crescimento econdmico. De acordo com Leff (1964), a corrup¢éo tende a reduzir a burocracia,
impulsionando o crescimento econémico e, outrossim a corrupgdo pode levar a uma menor

incerteza sobre as politicas governamentais Lau et al., (2013).
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Capitulo 11
Metodologia e Dados
3.1 Metodologia

O uso de modelos autorregressivos vetoriais (VAR) se difundiu rapidamente entre o0s
economistas, e hoje esses modelos estdo entre os instrumentos mais usados em investigagoes
empiricas na area de macroeconomia, permitem analisar as inter-relagcbes entre maltiplas
variaveis a partir de um conjunto minimo de restri¢cdes de identificacdo assim como analisar as
inter-relacdes entre as variaveis por meio de fungdes de resposta a impulso e decomposicédo de
variancia dos erros de previsdo do modelo, Cavalcanti (2010).

Esta metodologia foi utilizada em varios artigos, entre eles de Jacobs et al., (2020),
Trpeski et al. (2020), Silva Junior et al. (2011), e Swanson e Granger (1997). Segundo TrpeskKi
et al. (2020:2), os modelos VAR definem um dos principais métodos de analise econométrica
nos estudos pois, 0 seu uso permite analisar o grau de correlacdo e causalidade entre divida
pablica e crescimento econdémico, assim como determinar os efeitos de um choque ex6geno e
a propagacao do choque pelo intermédio da funcéo impulso a resposta.

De seguida é apresentada a metodologia que suporta as andlises empiricas desta
dissertacdo, a comecar com andlise da estacionaridade das variaveis, acompanhada da
elaboracdo e escolha do modelo VAR que melhor se ajusta a estas variaveis e, finalmente, as
analises de causalidade e a Fun¢do Impulso a Resposta.

3.1.1 Estacionariedade

Modelos macroecondmicos sé podem ser aplicados em séries sem tendéncia, quando estas sdo
um processo estocastico estacionario, no entanto, de acordo com Diniz (1998), uma série
temporal é estacionéria se os dados aleatérios oscilam em torno de um valor constante. Isto se
constata quando os parametros de distribuicdo de probabilidade: a média E(Y+t) = W, que mede
o valor médio dos dados; a variancia, var(Yt) = 62, que mede o grau de dispersdo dos dados em
relacdo ao valor médio é constante ao longo do tempo; e a covariancia, (yt) , que mensura o
grau de dispersédo entre um dado e seu subsequente, sdo constantes ao longo do tempo Guijarati,
(2006).

3.1.2 Teste de Raiz Unitaria para as Séries em Niveis e na Primeira Diferenca

De acordo com Silva Junior et al. (2011), o teste de raiz unitaria identifica a estacionariedade

de uma determinada serie temporal. As consequéncias da nédo-estacionariedade de series
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temporais, podem conduzir ao problema de regressao espuria, com um alto valor do coeficiente
de determinacdo, testes estatisticos significantes, porém sem relagdo significativa entre as
variaveis.

A identificacdo das propriedades de estacionariedade das séries pode ser obtida
aplicando-se os testes de raiz unitaria: Dickey-Fuller (DF), Dickey-Fuller aumentado (ADF),
Phillips-Perron (PP) e Kwiatkowski, Phillips, Shimidt e Shin (KPSS). Neste estudo vai ser
usado o teste de Phillips e Perron, (veja Brooks, (2018)) que pode ser descrito como o teste
mais abrangente de raiz unitaria. Almudhaf e Alkulaib, (2013), acrescentam que a principal
diferenca entre os testes ADF e PP é que o teste PP incorpora uma correcdo ao processo ADF
permitindo residuos auto-correlacionados e heterocedastico, no entanto, os testes chegam
frequentemente a mesma concluséo.

O objetivo basico de ambos os testes (ADF e PP) é de examinar as seguintes hipdteses:

+ HO: Série Nao Estacionaria = Tém raiz unitaria;

+ H1: Série Estacionaria = Sem raiz unitaria.

Kapusuzoglu, (2013), continua e explica que a deciséo de rejeitar ou ndo rejeitar a HO
se baseia na estatistica t, que é obtida a partir de cada um dos testes acima delineados. Se o
valor absoluto da estatistica t for maior que o valor critico, entdo a HO ndo sera rejeitada e
significa que a serie é ndo-estacionaria ou tem raiz unitéria. As estatisticas t calculadas séo
comparadas com o valor critico a um nivel de significancia de 1%, 5% e 10%.

Depois da analise da estacionariedade das séries temporais, se as variaveis forem nédo
estacionarias em nivel, entdo, deve ser feito a transformacao dos dados através da diferenciacédo
ou log-diferenciacdo, i.e., calcular a primeira diferenca que desfaz um periodo da série original:

Zt=Yt— Y1 (3.1)

Para a nova série, usa-se novamente um teste de raiz unitaria, para concluir acerca a sua
estacionariedade. Se a série nas primeiras diferencas for estacionaria, entdo conclui-se que a
série original (em niveis) é integrada de ordem 1 e denota-se por I(1). Generalizando, uma série
temporal diz-se integrada de ordem Kk, isto é, I(k) se for necessario diferenciar k-vezes para

tornar a série estacionaria.

3.1.3 Modelo VAR
De uma forma basica, um modelo de ordem p, VAR (p), define-se como:

Xt = BO + let—l + -+ BpXt—p + ut (32)
onde X;= (X1t ) Xkts s Xk, k = 1, ..., K sd0 variaveis endogenas, B; sao matrizes

de coeficientes de tipo (kx k), i =1, ...,p, u; € o erro (ruido branco), cujo valor esperado ¢
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zero e a matriz de varidncia-covariancia é definida positiva e ndo esta correlacionado com
Xt—1) s Xp—p-

Uma das caracteristicas mais importantes de um processo VAR (p) é a sua estabilidade
(converge para o equilibrio de curto prazo ap6s um shock), isto é, gera séries temporais
estacionérias.

O modelo VAR foi proposta por Christopher Sims, (1980; 1982; 1986), e, € dado por
um sistema linear com n equacdes e n incognitas, no qual, cada variavel € explicada pelos seus
proprios valores desfasados, mais os desfasamentos das restantes variaveis, e pelos erros
estocasticos que aparecem em cada equacdo. Todas as variaveis que entram no VAR séo
enddgenas. Por regra, um modelo VAR pode ser aplicado apenas para séries estacionarias.

O uso do modelo VAR permite avaliar a relacdo de interdependéncia entre as variaveis
de forma a medir a relacdes de causalidade, de impulso repostas a choques estocasticos e
exogenos. Depois da estimagdo do modelo VAR, é indispensavel realizar os testes de
diagnosticos, para validar o modelo.

3.1.4 Critérios de Selecdo do Lag 6timo

O uso do modelo VAR obriga a escolha de nimero ideal de lags, p, i.e., os desfasamentos, de
forma a identificar a relagcdo de causalidade entre as variaveis do modelo. Com base nos critérios
de informacéo, podemos determinar quantos periodo no passado sdo significativos no presente
para a formalizacdo adequada do modelo e, a sua escolha deve ser feita de forma objetiva porque
com um namero de lags curto, podemos omitir informacdes importante e caso 0 nimero de lags
seja excessivo, a qualidade do modelo final pode ser comprometida pelo uso de informacdes
indteis. Os critérios mais utilizados para escolher o nimero 6timo de lags sdo o critério de
Akaike (AIC), de Schwarz (SIC), e o récio de verosimilhanca (LR), entre outros.

Burnham e Anderson (2004), enfatizam a importancia de selecionar modelos baseando-
se em principios cientificos. De acordo com Emiliano et al. (2010), ao selecionarmos modelos
é preciso ter em mente que ndo existem modelos verdadeiros, ha apenas modelos aproximados
da realidade que, causam perda de informac6es. Deste modo, é necessario fazer a selecdo do
“melhor” modelo, dentre aqueles que foram ajustados, para explicar o fendmeno sob estudo.

O Critério de informacdo de Akaike (AIC), descrito como um procedimento para
identificacdo de modelo estatistico, tem a seguinte forma:

AIC =-2 log (Méaxima Verossimilhanga) + 2p, (3.3)
onde, p é nimero de parametros do modelo independentemente ajustados. Ressalta-se que

guanto menor for o valor de AIC melhor é o modelo.

18



3.1.5 Testes de Diagnostico

Estimado o modelo VAR, € necessario avaliar sua qualidade, i.e., se 0 mesmo € valido e pode
ser usado. Para tal é preciso analisar os residuos do modelo para garantir que ndo sao
autocorrelacionados, que possuem varidncia constante e sdo normalmente distribuidos
baseando em trés testes: de autocorrelacdo, heterocedasticidade e normalidade.

No teste de autocorrelacdo, analisamos se os residuos do modelo sdo independentes,
mas caso forem dependentes, significa que estdo a influenciar o modelo. O teste de
autocorrelacdo tem as seguintes hipoteses:

+ HO = ndo existe autocorrelacao, residuos sao independentes;
* H1 = existe autocorrelacéo, residuos sdo dependentes.

O teste de Heterocedasticidade analisa a variancia dos residuos, entdo é necessario as
variancias sejam constantes, ou seja, pouco dispersas em relacéo ao valor esperado. O teste de
Heterocedasticidade tem a seguinte hipotese:

+ HO = residuos tém variancia constante;
+ H1 = residuos ndo tém variancia constante.

Finalmente o teste da normalidade estuda a distribuicdo dos residuos, se estdo
normalmente distribuidos ou ndo. O teste da normalidade tem a seguinte hipotese:

+ HO = residuos tém distribuicdo normal;
+ H1 = residuos ndo tém distribuicdo normal.
Para os testes de diagndstico dos residuos, rejeitamos a HO com base no valor de p-

value, i.e., se 0 p-value <0.05, entdo rejeita-se a HO. E deste modo validamos o modelo.

3.1.6 Correlacéo

Para Moore, (2007), a correlacdo mensura a direcdo e o grau da relacdo linear entre duas
varidveis quantitativas. O coeficiente de correlacdo de Pearson (r) é uma medida de associa¢do
linear entre varidveis e toma valores entre -1 e 1. O sinal indica direcdo positiva ou negativa do
relacionamento e o valor sugere a forca da relacéo entre as variaveis.

Uma correlagdo perfeita (-1 ou 1) indica que o valor de uma variavel pode ser
determinado exatamente ao se saber o valor da outra, i.e., se r = 1, temos uma correlagéo
positiva perfeita, ou seja, as varidveis mudam na mesma direcdo e, se r = -1, temos uma
correlacéo negativa perfeita, ou seja, as variaveis mudam em dire¢des opostas. Finalmente, uma

correlagéo de valor zero, i.e., r = 0 indica que néo ha relacéo linear entre as variaveis.
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3.1.7 Causalidade a Granger
De acordo com Silva Janior et al., (2011), um dos maiores problemas de estudos empiricos esta
na determinacdo e clareza nos efeitos causais entre as séries temporais, de forma a observar se
o efeito causal é realmente temporal, dai que Moretin, (2006), definiu a “causalidade” como
sendo o presente de uma variavel previsto, mais eficientemente, utilizando-se valores passados
de outra variavel. Uma varidvel X causa outra variavel Z no sentido de Granger se a observagao
de X no presente ou no passado ajuda a prever os valores futuros de Z para algum horizonte de
tempo, Granger ,(1969).
Os testes de causalidade de Granger podem apontar quatro possibilidades:
# causalidade unidirecional de X para Z;
% causalidade unidirecional de Z para X;
* causalidade bidirecional;
# auséncia de causalidade em qualquer direcéo.
Alguns autores determinam a ordenacdo causal com base nos p-valores dos testes de
causalidade de Granger, sob orientacdo na hipotese nula e alternativa do teste.
# HO: X ndo causa Granger Z (todos os coeficientes de todos os lags de X na
equacao de Z sdo nulos);
#+ H1: X causa Granger Z (existe pelo menos um coeficiente ndo nulo para os lags
de X na equacéo de Z).
Em caso da rejeicdo da hipdtese nula, estamos perante causalidade de Granger no
sentido que a variavel X causa Z. O teste de causalidade de Granger apenas € valida para séries

estacionarias.

3.1.8 Funcao Impulso Resposta

A funcdo de resposta ao impulso define o efeito do choque exdgeno de uma perturbacéo
aleatoria sobre os valores presentes e passados das variaveis endogenas. Assim, um choque
numa qualquer variavel afeta ndo sé diretamente essa varidvel como também todas as variaveis
enddgenas através da estrutura dindmica do VAR. De acordo com Vartanian, (2010), a funcao
de resposta ao impulso é uma técnica, que permite avaliar os efeitos de um choque em uma
série temporal sobre outra serie. Em outras palavras, os resultados apresentados na funcéo de
resposta a impulso permitem avaliar adequadamente resultados de chogues em qualquer uma
das variaveis do sistema. Em resumo, representa o horizonte temporal dos efeitos dos choques

das demais variaveis no VAR sob uma determinada variavel Enders, (2010)
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3.1.9 Modelo de Regresséo
Nesta dissertacdo ainda iremos analisar um modelo de regressao linear multipla para os dados
considerados. A equacéo geral define-se por
Y=B1+LXo+ -+ L Xn+ € (3.4)

Onde: Y é a variavel dependente, X;,i = 1,...,n sdo as varidveis independentes e 0s
Bi, i = 1,...,n representam os parametros do modelo. 5; é o valor esperado de Y quando todos
as variaveis independentes forem nulase B;,i = 2,...n, € a variacdo esperada em Y dado um
incremento unitario em X;, mantendo-se constantes todas as demais variaveis independentes. O
termo de erro € um processo de ruido branco gaussiano. Os parametros séo estimados usando o
método dos minimos quadrados.

Para validacdo do modelo de regressdo linear multipla, analisamos a significancia
estatistica das variaveis, 0s pressupostos dos residuos e o coeficiente de determinacgdo R2.

3.2 Dados

Sendo uma dissertacdo de estudo economeétrico, precisa das séries temporais para fazer uma
analise sobre o Impacto da Divida Publica sobre o nivel do Crescimento Econdmico. Nesta
seccao, vai ser abordado as fontes dos dados do estudo e os respetivos periodos. O periodo do
estudo sera compreendido entre, 2000 e 2020 e os dados utilizados sdo series temporais, a precos
constantes de 2015 em mil milhGes de francos CFA, retirado o efeito inflacionario, para melhor
refletir o aumento da riqueza e do produto. A periodicidade é anual para todas as variaveis em
estudo, perfazendo 21 anos em analise. A fonte de cada variavel pode ser observada na seguinte
tabela.

Tabela 1: Descricdo dos Dados usados no Estudo Econométrico

Séries Descrigéo Unidade Fonte

PIB Produto Interno Bruto em % BCEAO
Agrega Divida Interna e | em mil milhdes

Divida Publica BCEAO
Externa FCFA
Formacdo Bruta de Capital em mil milhdes

Investimento _ _ Cadrage
Fixo e Variacao de Stock FCFA
Consumo das Familias e da em mil milhdes

Consumo Final o _ Cadrage
Administragdo Publica FCFA
Medido em IPC: Index

Inflagédo em % BCEAO
2015=100

Fonte: Elaboracgdo Propria 2022
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De seguida vamos ver a evolucdo das varidveis durante periodo em anélise.

3.2.1PIB

A medida mais utilizada para mensuracéo da atividade econémica agregada é o PIB - Produto
Interno Bruto. Ao olhar pela 6tica da despesa o PIB € mensurado como o total despendido de
bens e servigos finais produzidos dentro de um pais em um periodo, Abel, Bernanke e
Croushore, (2008).

Grafico 2: Variagdo da Taxa do PIB Real da Guiné-Bissau:2000 - 2020
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Fonte: Elaboracao Propria 2022

3.2.2 A Divida Publica

A divida publica € a variavel chave desta dissertacdo pois pretende-se, como ja referido, medir
seu impacto no nivel do crescimento econdémico da Guiné-Bissau. Esta variavel agrega a divida
interna e externa, inclui todos 0s empréstimos e titulos publicos contratados / emitidos pelo
Governo Central em moeda nacional e estrangeira. A carteira divida interna € composta
essencialmente por dividas com a banca comercial, titulos de tesouro e obrigacdes com o
BCEAOQ. A divida externa estd composta essencialmente por Créditos Bilaterais e Multilaterais
que servem principalmente para financiar os projetos de desenvolvimento e impulsar o
investimento publico GNB_MEF, (2014). E de acordo com os estudos de Reinhart e Rogoff
(2010), Minea e Rarent, (2012) e muitos outros, altos niveis de divida exercem um impacto
negativo no crescimento. O que significa que, a divida publica pode retardar o crescimento
econdémico se o0s recursos ndo forem canalizados para as atividades produtivas corretas,
Rockerbie DW, (1994).
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Gréfico 3: Variacdo da Divida Publica da Guiné-Bissau:2000 - 2020
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Fonte: Elaborag&o Propria, 202

3.2.3 Investimento

Segundo GNB_MEF, (2014), a variavel investimento consiste no financiamento dos projetos de
desenvolvimento. E calculada pela soma de formagao bruta de capital fixo e variagdo de stock
e, tal como defendeu Hirschman, (1958), o capital fixo social é o ingrediente mais importante
do desenvolvimento economico, é requerido como pré-requisito dos investimentos em
atividades diretamente produtivas principalmente nos paises em desenvolvimento onde
geralmente existe escassez de infraestrutura publica.

Grafico 4: Variacdo do Investimento da Guiné-Bissau:2000 - 2020
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Fonte: Elaboragéo Propria, 2022
3.2.4 Consumo Final
A variavel consumo final é calculada anualmente como consumo de familia mais consumo da

administracdo publica. Os dados referentes a esta variavel estdo em percentagem do PIB.
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Gréfico 5: Variacdo do Consumo Final da Guiné-Bissau:2000 - 2020
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Fonte: Elaborac&o Propria, 2022
3.2.5 Inflacéo
A taxa da inflacdo é medida pelo IPC, indice de precos ao consumidor a precos constantes de
2015 e reflete a variacdo percentual do custo médio do consumidor ao adquirir uma cesta de
bens e servigos.

Grafico 6: Variacdo da Taxa da Inflagdo na Guiné-Bissau:2000 - 2020
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Fonte: Elaboracao Prépria, 2022

3.2.6 Variavel de Sentimento

Para a analise da informacdo qualitativa vai se usar uma analise de sentimento baseada em
técnicas de mineracdo de textos. A mineracdo de textos pode conter varias etapas, mas quatro
delas sdo basicas em todos os processos: coleta de documentos, pré-processamento, extracdo
de conhecimento e avaliacao e, interpretacdo dos resultados Martins et al., (2003). Em relagéo
a coleta de documentos o objetivo € conseguir documentos relacionados ao tipo de
conhecimento que se deseja obter entre as varias fontes, como relatérios, livros, foruns de

internet, etc.

Nesta dissertacdo usamos o Projeto GDELT (https://www.gdeltproject.org/) para
analisar a frequéncia das noticias sobre Guiné-Bissau na presa nacional, portuguesa e
internacional. Foram usadas varias palavras-chave (Guiné, PIB, GDP, corrupcao, nepotismo,

investimento, consumo, divida puablica, etc) e apurada a informagdo. Os graficos
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correspondentes podem ser encontrados no Anexo B. O Projeto GDELT permite extrair o
sentimento que depois, posteriormente pode ser incluido no modelo de regresséo para analisar

0 impacto das noticias sobre a divida publica e crescimento econémico.

3.2.7 Hipoteses da Dissertacao
A metodologia deve estar coerente com o problema de pesquisa e com 0S pressupostos
discutidos na base tedrico-empirica, Zikmund, (1994). Neste estudo o foco é analisar 0 impacto
da divida publica sobre o nivel do crescimento econémico no contexto da instabilidade politica
e governativa na Guiné-Bissau. Este argumento é testado atraves da formulacéo da seguinte
hipotese genérica:
* H1: A divida publica contribui significativamente no nivel do crescimento
econdmico no contexto da instabilidade politica e governativa na Guiné-Bissau, durante o
periodo em analise (2000-2020).

* H2: A divida pablica ndo contribui significativamente no nivel do crescimento
econdmico no contexto da instabilidade politica e governativa na Guiné-Bissau, durante o
periodo em analise (2000-2020).

Esta situacdo podera ser confirmada através de uma analise econométrica do impacto

das diferentes varidveis por forma a avaliar numericamente a contribuicdo de cada uma delas.
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Capitulo IV

Analise dos Resultados do Modelo e Discussao

O objetivo principal dessa tese é estudar as relacdes entre a divida publica e o crescimento
econdémico no contexto da instabilidade politica e governativa que o pais viveu e, outras
variaveis macroecondémicas pertinentes como: investimento, consumo final e a inflacao, porque
todas elas (as varidveis) se relacionam entre si. Uma vez que 0 consumo e investimento
representam as componentes do PIB, a divida publica é uma variavel que mesmo sendo contra
ciclica é influenciado diretamente pelas mesmas.

O estudo econométrico baseia-se no modelo VAR, que melhor se adapta a um conjunto
de dados multivariado e tem a fama de “core model” em macroeconomia. Para realizacdo dos
testes e calculos, foi utlizada o software R, pela interface Rstudio. O nivel de significancia
considerado para todos os testes € o nivel-padrdo de 5% (ou equivalente 0,05). Para os testes
de hipotese usados, foi considerado o valor de prova. Ou seja, quando o p-value em andlise for
superior ao nivel de significancia ndo rejeitaremos a hipotese nula em questdo. No decorrer
deste capitulo vdo ser apresentados os resultados de todos os testes, as analises e modelos
implementados para responder a questao de investigacdo proposta.

Feita a analise grafica (Anexo A) a primeira vista, verifica-se que as variaveis
apresentam tendéncia ndo linear com a excecdo do investimento e o consumo final que
aparentam ter uma tendéncia linear. Importa agora analisar a estatistica descritiva das mesmas.

Tabela 2: Andlise Descritiva das variaveis do modelo

Variaveis Minimo Mediana Média Maximo Diferenga
Min e Max
Div_Pdblica 147,3 483,4 ‘ 432,4 660,1 512,8
PIB -1,70 3,40 3,39 8,10 9,8
Investimento 55,76 89,72 ‘ 110,12 240,71 184,95
Consumo Final 277,8 486,4 503,8 812,4 534,6
Inflagdo  -3,600 1,500 ‘ 2,076 8,600 12,2

Fonte: Elaboragéo Propria, 2022

A partir da analise descritiva das variaveis é possivel constatar que o consumo final é a
variavel que apresenta uma maior diferenca entre o valor minimo e o valor maximo, seguida da
Divida Pablica, o que reflete numa grande variabilidade de valores porque o periodo de tempo
em estudo decorre da permanente instabilidade politica e governativa e, uma série de governos

gue serviram, em média, menos que dois anos cada um, significa que ndo poderia haver
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continuidade nas politicas e programas governamentais. Consequentemente os menores valores

da diferenga sdo do PIB e do investimento, como prova do fraco investimento no pais.

4.1 Estacionaridade Teste de Raiz Unitaria PP (Phillips-Perron)

De acordo com a metodologia, os estudos econométricos recomendam primeiramente estudar
a estacionariedade das varidveis envolvidas, de forma a saber se possuem ou ndo uma raiz
unitaria. A Tabela 3 apresenta os valores de prova do teste de raiz unitaria de Phillips-Perron,

aplicada para as séries temporais em niveis:

Tabela 3:Teste de raiz unitaria de Phillips-Perron (PP)

Variaveis P-values Resultado
PIB 0,01 Estacionaria
Divida Publica 0,8921 N4&o estacionaria
Investimento 0,99 N&o estacionaria
Consumo Final 0,6477  Na&o estacionaria
Inflacéo 0,0309 Estacionaria

Fonte: Elaboracdo Propria, 2022

O Teste de PP tem como hipotese nula, a existéncia de uma raiz unitaria - ou equivalente
- a ndo-estacionariedade da série, e de acordo com a Tabela 3, 0s p-values das variaveis: divida
publica, investimento e consumo final, séo superiores ao nivel de significancia, o que nos leva
a ndo-rejeicdo da hipdtese nula, portanto, as trés séries sdo nao-estacionarias. A variavel PIB e
a inflacdo tém p-values menores que o nivel da significancia, portanto sdo estacionarias, i.e.,
rejeita-se a hipotese nula. Assim sendo néo faz sentido estudar cointegragdo, pois as variaveis
do modelo néo sdo todas integradas de ordem 1, 1(1).

O préximo passo consta na transformacdo dos dados através da diferenciacéo, i.e., 0
calculo da primeira diferenca, que visa eliminar a tendéncia, pois, desfasando a série com um
periodo da série original e depois subtraindo esse valor, pode tornar as séries estacionarias.

Tabela 4:Teste de raiz unitaria Phillips-Perron (PP) para séries na primeira diferenga.

Variaveis P-values Resultado

Divida Publica 0,04876 Estacionaria
Investimento 0,02453 Estacionaria
Consumo Final 0,01407 Estacionaria

Fonte: Elaboracéo Propria, 2022
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De acordo com a Tabela 4, com a transformacéo dos dados através da diferenciagéo, e
aplicacdo de novos testes de raiz unitaria para as séries na primeira diferenca, as trés variaveis
consideradas sdo agora todas estacionarias, sendo integradas da mesma ordem, nesse caso I(1).

A contracdo da divida publica para o investimento é condi¢cdo necessaria, mas nédo
suficiente para o crescimento econémico, outros elementos importantes sdo receitas publicas,
despesas publicas e poupanga, assim como a inflacdo que pode dificultar a projecdo do retorno
dos investimentos ao longo do tempo. Estas variaveis tém influéncia direta sobre o investimento
e, consequentemente sobre o crescimento econdmico e ndo foram incluidos no modelo de
regressdo como variaveis de controle, devido a problemas econométricos descritos abaixo. As
variaveis taxa do PIB real e da inflacdo sdo estacionarias, enquanto as variveis divida publica,
investimento e consumo final sdo todas integradas de ordem um I(1).

Estes resultados ndo permitem utilizar o mesmo conjunto de variaveis de controle para
a divida publica e crescimento econémico, uma vez que a mesma variavel de controle ndo
poderia ser estacionaria e possuir raiz unitaria a0 mesmo tempo e optou-se, entdo por nao
utilizar variaveis de controle, seguindo o mesmo procedimento utilizado nos trabalhos de
Demetriades e Hessein (1996) e Kar e Pentecost (2000). A variavel que mensura o crescimento

econdmico € a variagdo do PIB per capita.

4.2 Modelos VAR

Sendo agora as variaveis todas elas estacionarias com o calculo da primeira diferenca, sendo
trés delas integradas de ordem um, I(1), e o PIB e a Inflagcdo integradas de ordem zero. Iremos
aplicar um modelo VAR para as séries temporais estacionarias/estacionarizadas. O primeiro
passo é a escolha do nimero étimo de desfasamentos (com base na minimizagéo dos critérios
de informacdo de Akaike), em seguida faz-se a estimacdo dos pardmetros do modelo e
finalmente procede-se com a validacdo do modelo - através dos testes de diagnostico.

A condicdo principal para reduzir a correlagdo dos residuos € escolher o nimero ideal
de desfasamentos para o modelo, entdo é indispensavel que o lag escolhido garanta esta
condicdo. O critério de informagdo estima o melhor modelo, que replica os dados originais
com menos informacdes dai que foram escolhidos 3 lags para o modelo VAR - que corresponde
a 3 anos, periodo suficiente para detetar as relagdes entre as variaveis.

Como temos dados anuais, portanto, poucas observacdes, decidimos permutar as
variaveis e analisar varios modelos VAR. Eis 0os modelos VAR com as respetivas variaveis:

- VAR(1): PIB, divida publica, Investimento, Consumo final e a Inflagéo

- VAR(2): PIB, divida publica, Investimento e o0 Consumo final
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- VAR(3): PIB, divida publica, Investimento e a Inflacéo

- VAR(4): PIB, divida publica e o Investimento

Para comparar a qualidade dos modelos VAR em discussdo, foi calculado o critério de
selecdo baseado em Log Likelihood (verossimilhanca), e segundo este critério o melhor modelo

é aquele com maior valor da verossimilhanca.

Tabela 5: Critério da selecdo do Modelo VAR

Modelo VAR Nr. Lags Log Likelihood
(verossimilhanca)
1 ‘ 2 50,002
2 3 86,493
3 3 33,62
4 3 -3.229

Fonte: Elaboracéo Propria, 2022

De acordo com os outputs dos modelos VAR apresentamos na Tabela 5, os 4 melhores
modelos, que sdo: VAR(1,2), VAR(2,3), VAR(3,3) e VAR(4.3), respetivamente, dos quais 0
que tem maior valor da log-verossimilhanca é o modelo VAR(2,3) portanto, é o modelo que
melhor se ajuste aos dados. Nota-se que este modelo VAR(2,3) tem 3 lags e as variaveis sdo
PIB, divida publica, Investimento e o0 Consumo final. O primeiro indice no VAR apenas denota
a classe do modelo como definido acima.

Portanto, com base nos critérios de selecéo, foram estimados os modelos VAR(1,2),
VAR(2,3) VAR(3,3) e VAR(4,3). Na Tabela 6 - s&o apresentados os resultados dos testes de
diagnostico dos residuos para concluir sobre a valida¢do dos modelos (sempre com base no p-

value).

Tabela 6:Testes de Diagnostico dos Residuos dos Modelos VAR

VAR Autocorrelagéo Heterocedasticidade Normalidade
JB-Test 0,5839
(1,3) 0,0001116 1,22422e-18 Skewness only 0,3826
Kurtosis only 0,6722
JB-Test 0,9227
2,3) 0,1653 ~1 Skewness only 0,6072
Kurtosis only 0,9766
(3,3) 0,01095 JB-Test 0, 794
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Skewness only 0,7395
-1 Kurtosis only 0,614
JB-Test 0,0001932
4.3) 0,06608 ~1 Skewness only 0,02716
Kurtosis only 0,0006538

Fonte: Elaboracdo Prépria, 2022

Em relacdo ao teste de autocorrelacdo os modelos VAR(1,2) e VAR(3,3) tém p-value
menores que o nivel da significancia entdo rejeita-se a HO i.e., os residuos ndo sdo
independentes enquanto que nos modelos VAR(2,3) e VAR(4,3) néo rejeitamos a HO de
auséncia de autocorrelacdo nos residuos, i.e., possuem residuos independentes. No teste da
heterocedasticidade apenas no VAR(1,3) é que os residuos ndo sdo homocedasticos, 0s
restantes VAR's possuem residuos homocedasticos (variancia constante). Finalmente no teste
da normalidade apenas no VAR(4,3) é que os residuos ndo sdo normalmente distribuidos, nos
restantes VAR s (1)(2)(3) os residuos sdo normalmente distribuidos.

Comparando os outputs do critério da selecdo baseado em Log Likelihood
(verossimilhanca) e dos testes de diagndstico dos residuos dos Modelos VAR € possivel
constatar que o modelo VAR (2,3) é o melhor modelo que se ajusta aos dados e que pode ser
validado em relacdo a distribuicao residual. Por se tratar de dados anuais, 3 lags corresponde a
3 anos, o tempo suficiente para se detetar as relagdes entre as variaveis. Portanto € 0 modelo
que vai ser usado para analise da causalidade a Granger e da Funcdo Impulso Reposta. Sendo
assim, vamos apresentar as equacdes de cada variavel gerada pelo modelo VAR (2,3).

+

1. pib = pibll + taxa div_publicall + taxa_ investimento.l1

+

taxa_consumo_final.I1 + pib.l2 + taxa div_publica.l2 + taxa_ investimento.l2

+

taxa_consumo_final.I2 + pib.I3 + taxa div_publica.l3 + taxa_ investimento.l3

taxa_consumo_final.lI3 + const

+

2. taxa div_publica = pib.I1 + taxa_div_publica.ll + taxa_ investimento.l1

+

taxa_consumo_final.I1 + pib.l2 + taxa div_publica.l2 + taxa_investimento.l2

-+

taxa_consumo_final.12 + pib.I3 + taxa div_publica.l3 + taxa_investimento.I3

taxa_consumo_final.l3 + const

+

3. taxa_investimento = pib.l1 + taxa_div_publica.ll + taxa_investimento.l1

+

taxa_consumo_final.Il + pib.l2 + taxa div_publica.l2 + taxa_investimento.l2

-+

taxa_consumo_final.12 + pib.I3 + taxa div_publica.l3 + taxa_investimento.I3

taxa_consumo_final.l3 + const
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4. taxa_consumo_final = pib.l11 + taxa_div_publica.l1 + taxa_investimento.ll +
taxa_consumo_final.I1 + pib.l2 + taxa div_publica.l2 + taxa_ investimento.l2 +
taxa_consumo_final.I2 + pib.I3 + taxa div_publica.l3 + taxa investimento.l3 +
taxa_consumo_final.I3 + const

Atraveés das equacOes geradas pelo VAR (2,3), fica claro visualizar que o valor de uma
variavel do modelo é explicado pela historia de trés anos atras de todas as varidveis, incluindo

ela prépria e os termos residuais.

4.3 Correlacao

De seguida vamos calcular os coeficientes de correlacdo de Pearson, para quantificar a relacéo
linear entre varidveis, como requisito para fazer uma analise conjunta entre correlacdo e
causalidade - que vai ser calculada no ponto seguinte, porque duas variaveis podem ter alto grau
de correlagdo, mas né@o obrigatoriamente uma relacdo de causalidade. De salientar que quer a
causalidade de Granger, assim como a correlacdo séo calculadas sobre as taxas de crescimento
estacionarias.

Tabela 7:Correlagdo Entre as Variaveis

Variaveis PIB Taxa_Div_Publica Taxa_Investimento Taxa_Cons_Final
PIB 1.0000000 -0.267543523 -0.144497965 0.6495115
Taxa_Div_Publica = -0.2675435 1.000000000 0.003587259 -0.1537868
Taxa_Investimento  -0.1444980 0.003587259 1.000000000 -0.5084573
Taxa_Cons_Final = 0.6495115 -0.153786841 -0.508457283 1.0000000

Fonte: Elaboragdo Propria, 2022

Analisando a Tabela 7, é possivel constatar que a Unica correlacdo positiva (média-forte)
verificada € entre o PIB e a taxa_consumo_final (0.6495115), o que significa que ambas as
variaveis mudam na mesma direcao, por exemplo, se o PIB aumentar o consumo final aumenta.
As restantes correlacbes sdo negativas, de intensidade fraca, e surgem entre PIB e a
taxa_div_publica (-0.267543523), entre PIB e taxa_investimento (-0.144497965), entre a
taxa_div_publica e a taxa_cons_final (-0.1537868), e finalmente entre a taxa_investimento e a
taxa_cons_final (-0.5084573), indicando que ambas as variaveis mudam em dire¢fes opostas,

ou seja, quando uma aumenta a outra diminui.

4.4 Causalidade a Granger
Uma das grandes vantagens do uso do modelo VAR para estudar séries multivariadas é que nos

da a possibilidade de determinar até que ponto as mudancas na variavel dependente Y podem
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ser explicadas pelos valores passados da propria variavel, mas também pelos valores histéricos
de outras variaveis, tanto separadamente quanto como efeitos conjuntos.

Tabela 8:p-value da Causalidade & Granger

Variaveis p-value HO: Né&o existe Causalidade
S A taxa_div_publica, causa Granger ao pib,
Taxa_Div_Publica 0.0021 ) } _
taxa_investimento e a taxa_consumo_final
O pib, ndo causa Granger a na
PIB 0.3476 taxa_div_publica, taxa_investimento e a
taxa_consumo
) A taxa_investimento, ndo causa Granger ao
Taxa_Investimento 0.446

pib, taxa_div_publica e a taxa_consumo
A taxa_consumo causa Granger ao pib,

Taxa_Consumo_Final 0.0162 o ) _
taxa_div_publica e a taxa_investimento.

Fonte: Elaboracdo Prépria, 2022

A partir da Tabela 8, é possivel constatar que nas quatro situacdes, dois rejeitaram a HO
de ndo causalidade, com o p-value menores que nivel de significancia de 5%, e as restantes
duas nao rejeitaram a HO, o que significa que existem relac6es de causalidade bidirecional entre
a taxa div_publica e a taxa_consumo_final assim como uma relacdo de causalidade
unidirecional entre ambas com as restantes variaveis. As variaveis pib e taxa_investimento ndo

causam Granger entre si e com as restantes variaveis do modelo VAR.

4.5 Funcao Impulso Reposta

Foi utilizado o output do modelo VAR (2,3) no calculo da Funcéo Impulso Resposta, onde foi
medido o efeito choque exdgeno de um desvio padrdo sobre a propria taxa de crescimento da
variavel no momento to e a sua resposta nas outras variaveis no momento tn+1. Sendo que as
séries sdo estacionarias, quando existente um choque, seus efeitos se espalham com as séries, 0
que lhes permite voltar para o estado de equilibrio. Foi calculado o efeito do choque para os

trés anos seguintes, tempo suficiente para o retorno a normalidade.

Um choque positivo no pib gera uma ligeira subida da divida publica no terceiro ano,
caiu no ano seguinte, depois comecou a oscilar até chegar ao equilibrio no oitavo ano, sobre a
taxa_investimento, notou-se um ligeiro aumento no segundo ano e logo a seguir caiu,

comegcando a oscilar até atingir o equilibrio no oitavo ano, finalmente a taxa_consumo_final
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ficou constantemente a oscilar, convergindo para equilibrio no oitavo ano. Os gréficos
referentes podem ser consultados no anexo C.

Um choque positivo nataxa_div_publica gerou uma queda do pib logo no segundo ano,
seguido de um acentuado aumento, caiu novamente e depois comegou a oscilar para o equilibrio
no sétimo ano, na taxa_investimento, notou-se um ligeiro aumento no segundo ano, seguida de
uma queda no ano seguinte, depois teve uma recuperagdo, mas voltou a cair e comega a oscilar
até atingir o equilibrio no oitavo ano. A taxa_consumo_final comegou com uma ligeira queda
no segundo ano, seguida de uma ligeira recuperacao no terceiro ano e COmegou a convergir para
equilibrio no sétimo ano.

Um choque positivo na taxa_investimento, gerou uma queda do pib logo no terceiro
ano, seguida de uma recuperagdo no ano seguinte e depois comecgou a oscilar para o equilibrio
no sétimo ano, na taxa_div_publica, notou-se um ligeiro aumento no segundo ano, seguida de
uma queda no ano seguinte, depois comecgou a oscilar até atingir o equilibrio no quinto ano,
gerou uma queda na taxa_consumo_final seguiu uma ligeira recuperacdo no ano seguinte,
depois comecou a convergir para equilibrio no quinto ano.

Um choque positivo na taxa_consumo_final, o pib comecou com pequenas oscilacdes
no inicio, depois teve um ligeiro aumento no quarto ano, seguida de uma queda, recuperou e
comegou a convergir para o equilibrio no sexto ano, na taxa_div_publica, notou-se um ligeiro
aumento, seguida de uma acentuada queda no ano seguinte, depois recupera e comeca a oscilar
para o equilibrio no quarto ano. A taxa_investimento comecou com uma pequena queda,
seguida de um aumento acentuado no terceiro ano, volta a cair no ano seguinte e comeca a

oscilar para equilibrio no sexto ano.

4.6 Modelo de Regressao Linear

Em relacdo aos outputs dos modelos de regressdo linear foi possivel constatar que o melhor
modelo é aquele com apenas 2 variaveis (consumo final e investimento). A tabela 9 apresenta
0s outputs da regressdo e o coeficiente de determinagdo R?, de salientar que quanto maior o
valor de R? (a partir dos 70%) melhor é o modelo.

Tabela 9:Anélise dos coeficientes e do multiplo R?> do modelo

Im(formula = div_publica ~ (consumo) + (investimento), data = data2)

Analise dos Coeficientes

Estimate p-value HO: O coeficiente estimado é nulo
(intercept) 570,8257 7,55e-06 ***
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Consumo Final -1,1490

Investimento = 4,0921

R? 0,3158

0,0104 **

0,0134 **

Como o consumo final apresenta
p-value menor que 0,05 entéo,
rejeita-se a HO, logo a variavel é
estatisticamente significativa

Como o consumo final apresenta
p-value menor que 0,05 entéo,
rejeita-se a HO, logo a variavel é

estatisticamente significativa

Fonte: Elaboracdo Prépria, 2022

De acordo com os outputs do melhor modelo de regresséo e pelo valor do maltiplo R?,

na Tabela 9, é possivel verificar que a variacdo da variavel dependente é explicada pelas

variaveis independentes (investimento e consumo final) e, de acordo com (Spasojeviy e yukiy,

2018), no seu estudo sobre impacto do consumo e investimento no crescimento econémico

2007 — 2016, concluiu que o consumo final e o investimento afetam as taxas de crescimento

do econdmico em pequenas economias em transicdo e que o consumo final é uma variavel

estatisticamente significativa para a analise do PIB.

Em relagdo aos coeficientes, ambas as variaveis sdo estatisticamente significativas, i.e.,

causam impacto na variavel dependente e, o multiplo R? apresenta um valor de 0,3158 o que

significa que 31,58% das variacOes ocorridas no crescimento economico sao explicadas pelas

variacBes medias registadas pelas varidveis explicativas do modelo.

Adicionada a informacéo qualitativa através de anélise de sentimento no melhor modelo

de regressao tem-se 0s seguintes outputs para o novo modelo de regressao linear.

Tabela 10: Analise dos coeficientes, do multiplo R? e de Sentimento do modelo

Im(formula = div_publica ~ consumo + investimento + sentimento, data = data2)

Andlise dos Coeficientes

Estimate
(intercept) 310,06
Consumo Final -1,2987

p-value

0,0458**

0,0027***

HO: O coeficiente estimado €

nulo
Como p-value < 0,05 entdo, a

varigvel ¢  estatisticamente

significativa
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Como p-value < 0,05 entdo, a
Sentimento 403,47 0,0400** variavel €&  estatisticamente

significativa

Como p-value < 0,05 entdo, a

Investimento 4,275 0,0057*** variavel é  estatisticamente

significativa

R? 0.47

Fonte: Elaboracdo Propria, 2022
Na Tabela 10, observa-se uma melhoria no modelo de regressdo pela inclusdo da
variavel de sentimento, comprovando que as noticias tém impacto sobre as decisdes humanas

(executivos, presidentes) o que induz volatilidade nos modelos econdmicos e financeiros.

4.7 Comparacédo dos Resultados Obtidos com a Reviséo Bibliografica

A partir do estudo empirico procura-se responder a questdo principal desta Dissertacéo,
relativamente ao Impacto da Divida Publica sobre o nivel do Crescimento Econémico no
Contexto da Instabilidade Politica e Governativa na Guiné-Bissau: 2000 - 2020. Para o efeito,
neste topico serdo apresentados e discutidos os principais outputs obtidos na estimacao dos dois
modelos (VAR(2.3) e de regressdo linear) e finalmente comparé-los com os pontos discutidos
pelos artigos da revisdo da literatura.

Foi possivel constatar que cada modelo tem suas propriedades e beneficios, no VAR
conseguimos ver causalidade de Granger e na regressdo vimos que as variaveis influenciam a

variavel dependente, nesse caso, a divida publica.

O modelo VAR que melhor se ajusta aos dados foi 0 VAR(2,3), i.e., 0 VAR com 3 lag,
com as seguintes variaveis: PIB real, divida pablica, investimento e consumo final, no qual
obtivemos as seguintes causalidades: (i) a taxa_div_publica e a taxa_consumo_final causaram
Granger as restantes variaveis do modelo, o que significa que nos Gltimos 3 anos houve uma
causalidade bidirecional entre a taxa div_publica e a taxa consumo_final; (ii) a
taxa_investimento e o pib ndo causaram Granger a restantes variaveis do modelo, o que

significa que nos ultimos 3 anos ndo houve causalidade entre a taxa_investimento e o pib.

Nas regressdes conseguimos uma regressao linear multipla com as seguintes variaveis:
divida publica (alvo), investimento e consumo final (preditoras) e, adicionado a variavel de

sentimento, 0 ajustamento, ou seja, 0 R? teve uma melhoria, passa de 0,3158 para 0,47 0 que
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significa que 47,0% das variagdes ocorridas na divida publica sdo explicadas pelas variacdes
médias registadas pelas varidveis explicativas do modelo. Em relagdo aos coeficientes, ambas
as variaveis sdo estatisticamente significativas, i.e., causam impacto na variavel dependente

neste caso, na divida publica.

Em comparacdo com a Revisdo Bibliogréfica, os resultados obtidos nesta dissertagdo

confirmam alguns pontos e trouxeram respostas Uteis para a pergunta principal da investigacéo.

Primeiro, foi identificada uma correlagdes negativa da taxa_div_publica com o PIB (-
0.27), corroborando a afirmativa de que a relacdo de longo prazo entre divida publica e
crescimento economico esta na forma de uma curva em forma de U invertido, i.e., a partir de
um determinado valor da divida publica, mais divida torna crescimento econémico negativa,
defendida por muitos autores a comecar por Reinhart e Rogoff (2010), Minea e Rarent (2012)
e muitos outros, tal é o caso da Guiné-Bissau que esta com o racio divida publica/PIB de 79%,
contra os 70% admitidos pelos critérios da convergéncia da UEMOA. Sendo assim, confirma-
se a hipotese (H2) de que a divida publica ndo contribuiu significativamente no nivel do
crescimento econémico no contexto da instabilidade politica e governativa na Guiné-Bissau,

durante o periodo em anélise.

Foi encontrada uma correlagdo positiva muito fraca da taxa div_publica com a
taxa_investimento de (0.004), confirmando a tese que a Guiné-Bissau tem o histérico de
recorrer a divida publica, porém, na maioria das vezes, sem o propdsito de investir
reprodutivamente, mas para atender encargos correntes e para o refinanciamento da divida
publica ja contraida. Criou-se assim um ciclo vicioso da divida, 0 que comummente se designa
de “armadilha da divida (MEPIR, 2020, p.24), e que vai de acordo com as conclusdes de
Modigliani et al. (1998), Creel e Fitoussi (2002), Le Cacheux (2002) e Blanchard e Giavazzi
(2004) que apoiam a ideia da "Regra de Ouro das Financas Publicas”, a divida publica é
prejudicial quando é usado para despesas correntes, mas ndao quando acumula capital publico,
i.e., 0 proposito e a composi¢do das questdes de empréstimo publico.

A correlagdo negativa da taxa div_publica com o PIB (-0.27), ajuda explicar a
correlacdo negativa da taxa_investimento com o PIB (-0.14), em virtude da alta dependéncia
gue os investimentos possuem da divida publica para impulsionar o crescimento econémico.
Esse facto vai de acordo com Hakimi A., Boussaada R. & Karmani M. (2019), que investigando
a relevancia da divida publica no investimento e crescimento economico de 23 paises de baixa

renda selecionados para o periodo de 2000 a 2017 encontraram uma relacdo inversa
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significativa entre divida publica, investimento e crescimento econdmico. Também, Aslan e
Altinoz (2021) examinaram 0 nexo entre recursos naturais, formacdo bruta de capital,
globalizacdo e crescimento econémico nos paises em desenvolvimento dos continentes
europeu, asiatico, africano e americano. Eles usaram a abordagem de autoregressao vetorial em
painel (PVAR) para testar essa relacdo para o periodo de 1980 para 2018. Os resultados sugerem

que o investimento doméstico afeta negativamente o crescimento.

Houve uma causalidade unidirecional que vai da taxa_consumo_final em relacéo ao PIB
coadjuvada com uma correlacdo positiva média-forte da taxa_consumo_final e o PIB
(0.6495115), resultados que vai de acordo com Balacescu e Zaharia (2011), que desenvolveram
um modelo de regressao linear simples que enfatiza a correlagéo entre o Produto Interno Bruto
e o consumo final na Roménia: 1990 - 2010 e concluiram que o Produto Interno Bruto é

fortemente influenciado pelo Consumo Final.

Verificou-se que nos ultimos 3 anos a taxa_div_publica, causou Granger ao pib e nao
vice-versa, resultado que vai de acordo com a conclusdo de Hameed A., Hammad A. &
Muhammed AC (2008), cujos estudos revelaram que existe uma causalidade unidirecional entre
a divida publica e o crescimento econémico.

Finalmente, apesar de verificar uma correlacdo negativa entre taxa_div_publica e a
taxa_cons_final (-0.15), mas na causalidade, os resultados mostram que nos ultimos 3 anos
houve uma relacdo de causalidade bidirecional entre a taxa consumo_final com a
taxa_div_publica, essa relacdo vai em consonancia com os resultados de Checherita-Westphal,
Cristina; Rother, Philipp (2010), que num estudo empirico concluiram que, grande parte dos
aumentos da divida publica nas ultimas décadas esta relacionada ao aumento do consumo
publico e das transferéncias. Na funcdo impulso resposta, verifica-se que um impulso ao
consumo final tera efeito positivo na divida publica, o que vai de acordo com (Swamy V., 2015),
gue no seu estudo empirico concluiu que o consumo final tem efeitos positivos sobre a divida

publica.
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Capitulo V

Conclusdes e Recomendacodes

Esta dissertagdo tem como objetivo principal estudar o impacto da divida publica sobre o nivel
do crescimento econémico no contexto da instabilidade politica e governativa na Guiné-Bissau,
com as variaveis PIB, divida publica, investimento e o consumo final.

Uma das grandes dificuldades ao realizar esta dissertacdo, foi ndo encontrar dados (ou
dados incompletos) para muitas outras variaveis que podiam ser importantes, assim como a
disparidade dos dados entre as fontes, tal € o caso dos dados da divida publica do Ministério
das Financas e os do BCEAO, de igual modo os dados dos relatérios do FMI e do Banco
Mundial com os dados das financas publicas do pais.

A principal motivacdo para esse trabalho foi preencher a lacuna de existir pouco ou
nenhum estudo empirico que avalia se a teoria convencional de economia, que defende que a
divida publica proporciona o crescimento econdémico até um determinado limite e que, mais
divida publica torna o crescimento econémico negativo, se aplica no contexto da instabilidade
politica e governativa na Guiné-Bissau.

A relagdo “public debt and economic growth” foi muito debatida recentemente,
principalmente apds a grande crise financeira mundial. Com os dados no periodo 2000 até 2020
usando as variaveis que melhor se ajustaram, estimou-se um modelo VAR nas primeiras
diferencas, ja que algumas variaveis eram ndo estacionarias em nivel. O VAR se mostrou muito
util para o estudo permitindo o célculo da correlagdo, andlises de causalidades a Granger e
repostas a choque exdgenos através da funcao impulso resposta. Outrossim foi calculada uma
regressao linear multipla que mostra que as variaveis do melhor modelo influenciaram a
variavel dependente, depois foi incluida a varidvel de sentimento, através da mineracdo de
dados com o projeto GDELT e, observa-se que houve uma melhoria no modelo de regresséo,
comprovando gue as noticias tém impacto sobre as decisées humanas (executivos, presidentes)
0 que induz volatilidade nos modelos econdémicos e financeiros.

Houve uma causalidade unidirecional da taxa_div_publica com o PIB e, foi identificada
uma correlacdo negativa entre ambas (-0.27), corroborando a afirmativa de que a partir de um
determinado valor da divida puablica, mais divida publica torna crescimento econdémico
negativo. Sendo assim, conclui-se de que durante o periodo em analise a divida publica teve um
impacto negativo sobre o nivel do crescimento economico.

Na anélise descritiva das variaveis € possivel constatar que o consumo final (534,6) e a

divida pablica (512,8) foram as varidveis que apresentaram maior diferenca entre o valor
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minimo e o valor maximo, o que reflete numa grande variabilidade de valores e os resultados
mostram uma relacdo de causalidade bidirecional entre a taxa_consumo_final e a
taxa_div_publica, que nos leva a concluir que grande parte dos aumentos da divida publica
durante o periodo em analise pode estar relacionada ao aumento do consumo publico e das
transferéncias.

Existe uma causalidade unidirecional que vai da taxa_consumo_final em relagéo ao PIB
coadjuvada com uma correlacdo positiva (media-forte) entre ambas as variaveis (0.6495115),
entdo estes resultados induz-nos a concluir que durante o periodo em analise o Produto Interno

Bruto foi fortemente influenciado pelo Consumo Final.

Mas o cenario ndo € de todo negativo os resultados do estudo mostraram uma relagédo
de causalidade unidirecional entre a divida publica e o investimento coadjuvada de uma
correlacdo muito fraca entre ambas (0,004), portanto pode ser Gtil para politicas publicas
futuras. Se o governo deseja impulsionar o crescimento econémico, por exemplo, o estimulo
investimento nas infraestruturas é uma ferramenta eficaz e que produz resultados eficientes. De
acordo com Calderdn e Servén (2004), que no seu estudo empirico encontram evidéncias de
que o crescimento econdmico é afetado positivamente pelo investimento em infraestrutura.

Finalmente recomendo estudos empiricos posteriores em relacdo ao tema usando outras
variaveis macroeconémicas com um periodo mais alargado, para ver quais as variaveis que

mais influenciam o Pib.
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Anexos

Anexo A
A Figura 1: Grafico de linha das variaveis do modelo

g

S

Fonte: Elaborag&o propria, 2022 através do software Rstudio

Anexo B

THE GDELT Project
GDELT Summary: only news
Volume geral de noticias sobre a GNB
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em 20 07 2020]

Fonte: Resumo de GDELT: Guiné e Bissau E (FonteCountry:Guiné-Bissau OR
SourceCountry:Portugal) E Fonte Lingua: Portugués (gdeltproject.org) [Disponivel em 20 07 2020]
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https://api.gdeltproject.org/api/v2/summary/summary?d=web&t=summary&k=Guinea+Bissau&ts=full&fsc=PU&fsc=PO&fsl=por&svt=zoom&sgt=yes&stc=yes&sta=list&c=1

comparison

VALUE

o
1/1/2017 7/20/2017 2/7/2018 a/z6/z018 3/14/2019 9/30/2019 4/17/2020 11/4/2020 §/23/2021 12/9/2021 &6/27/..

pivina pdBLICE — PIB
BOELT PROJECT = [NTERNET ARCHIVE (VIZ BUELT + HIGHEHARTS)

Fonte: Resumo de GDELT: Global Online News Comparer: PIB (gdeltproject.org) [Disponivel em 20 07 2020]

comparison

VALUE

0.008

o
1/1/2017 7/20/2017 2/7/2018 8/26/2018 3/14/2019 8/30/2018 4/17/2020 11/4/2020 §5/23/2021 12/8/2021 6/27/..

pivioa pOBLICA — PIB
BOELT PROJECT » [NTERNET ARCHIVE (VIZ BOELT + HIGHEHARTS)

Fonte: Resumo de GDELT: Global Online News Comparer: PIB (gdeltproject.org) [Disponivel em 20 07

2020]

COVErase VOLUIME [NCENSILY

000126

% MONITORED ARTICLES

000075

1/1/z017 7/2z0/z017 2/7/2018 8/26/2018 a/14/2018 a/an/zo019 4/17/2020 11/4/2020 5/23/2021 12/9/2021 6/27/...
AOFLT PADIFET + INTERNET ARCHIVE [VIZ GOFLT + HIBHCHARTS)

Fonte:https://api.gdeltproject.org/api/v2/summary/summary?d=web&t=summary&k=%22guinea-
bissau%22%2C+corruption&ts=full &fsc=PU&fsc=PO&fsl=eng&fsl=por&svi=zoom&sqt=yes&stc=yes&sta=lis
t&c=1 [Disponivel em 20 07 2020]

COVErase VOLUME [NLENSILY

' MONITORED ARTICLES

1/1/2017 7/20/2017 2/7/2018 8/2B/2018 3/14/20189 8/30/2018 4/17/2020 11/4/2020 5/23/2021 12/9/2021  B/27/..
GOELT PROJECT + INTERNET ARCHIVE [VIZ) GOELT + HIGHCHARTS)

Fonte: https://api.gdeltproject.org/api/v2/summary/summary?d=web&t=summary&k=%22guinea-
bissau%22%2C+investment&ts=full &fsc=PU&fsc=PO&fsl=eng&fsl=por&svt=zoom&sgt=yes&stc=yes&sta=li
st&c=1 [Disponivel em 20 07 2020]
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https://api.gdeltproject.org/api/v2/summary/summary?d=web&t=compare&k1=D%C3%ADvida+p%C3%BAblica&k2=PIB&ts=full&stm=yes&stp=yes&c=1
https://api.gdeltproject.org/api/v2/summary/summary?d=web&t=compare&k1=D%C3%ADvida+p%C3%BAblica&k2=PIB&ts=full&stm=yes&stp=yes&c=1
https://api.gdeltproject.org/api/v2/summary/summary?d=web&t=summary&k=%22guinea-bissau%22%2C+corruption&ts=full&fsc=PU&fsc=PO&fsl=eng&fsl=por&svt=zoom&sgt=yes&stc=yes&sta=list&c=1
https://api.gdeltproject.org/api/v2/summary/summary?d=web&t=summary&k=%22guinea-bissau%22%2C+corruption&ts=full&fsc=PU&fsc=PO&fsl=eng&fsl=por&svt=zoom&sgt=yes&stc=yes&sta=list&c=1
https://api.gdeltproject.org/api/v2/summary/summary?d=web&t=summary&k=%22guinea-bissau%22%2C+corruption&ts=full&fsc=PU&fsc=PO&fsl=eng&fsl=por&svt=zoom&sgt=yes&stc=yes&sta=list&c=1
https://api.gdeltproject.org/api/v2/summary/summary?d=web&t=summary&k=%22guinea-bissau%22%2C+investment&ts=full&fsc=PU&fsc=PO&fsl=eng&fsl=por&svt=zoom&sgt=yes&stc=yes&sta=list&c=1
https://api.gdeltproject.org/api/v2/summary/summary?d=web&t=summary&k=%22guinea-bissau%22%2C+investment&ts=full&fsc=PU&fsc=PO&fsl=eng&fsl=por&svt=zoom&sgt=yes&stc=yes&sta=list&c=1
https://api.gdeltproject.org/api/v2/summary/summary?d=web&t=summary&k=%22guinea-bissau%22%2C+investment&ts=full&fsc=PU&fsc=PO&fsl=eng&fsl=por&svt=zoom&sgt=yes&stc=yes&sta=list&c=1

COVEraGe VOLUME [NEENSILY

0.00075

Y MONITORED ARTICLES

1/1/2017 7/20/2017 2/7/2018 8/26/2018 3/14/2019 9/30/2019 4/17/2020 11/4/2020 5/23/2021 12/9/2021 B/27/..
BOELT PROJECT « TNTERNET ARCHIVE [VIZ: BOFLT + HIGHCHARTS)

Fonte: https://api.gdeltproject.org/api/v2/summary/summary?d=web&t=summary&k=%22guinea-
bissau%22%2C+public+debt&ts=full&fsc=PU&fsc=PO&fsl=eng&fsl=por&svt=zoom&sgt=yes&stc=yes&sta=|
ist&c=1 [Disponivel em 20 07 2020]

COVErace Vol Ume TNLeNSIcY

& MONITORED ARTICLES

o
1/1/2017 7/20/2017 z/7/2018 8/26/2018  3/14/2019 9/80/2019 4/17/2020 11/4/2020 5/23/2021 12/9/2021 6/27/...
BIECE PROIIEDT + INTERNET AREHIVE W17 BIFLT + HIBHEHARTS)

Fonte: https://api.gdeltproject.org/api/v2/summary/summary?d=web&t=summary&k=%22quinea-
bissau%22%2C+shadow+economy&ts=full&fsc=PU&fsc=PO&fsl=eng&fsl=por&svt=zoom&sgt=yes&stc=yes
&sta=list&c=1 [Disponivel em 06 08 2020] ou Resumo de GDELT: "guiné-bissau" E , E sombra e economia E
(FonteCountry:Guiné-Bissau OU FonteCountry:Portugal) E (Fonte Lingua: Inglés OR Fontelanguage:Portugués)

(gdeltproject.org)

COVEFAGE VOLUME TNGENSICY

s WONITORED ARTICLES

1/1/2017 7/20/2017 2/7/2018 8/26/2018 3/14/2018 9/30/2018 4/17/2020 11/4/2020 5/23/2021 12/9/2021 B/27/..
GDELT PADIEET + INTEANET ARCHIVE [VIZ: GDELT « HIGHCHARTS)

Fonte: GDELT Resumo: "guiné-bissau" E, e publico e administracdo E (FonteCountry:Guiné-Bissau QU
FonteCountry:Portugal) E (Fonte Lingua: Inglés OU Fonte Lingua:Portugués) (gdeltproject.org)

[Disponivel em 06 08 2020]
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https://api.gdeltproject.org/api/v2/summary/summary?d=web&t=summary&k=%22guinea-bissau%22%2C+public+debt&ts=full&fsc=PU&fsc=PO&fsl=eng&fsl=por&svt=zoom&sgt=yes&stc=yes&sta=list&c=1
https://api.gdeltproject.org/api/v2/summary/summary?d=web&t=summary&k=%22guinea-bissau%22%2C+public+debt&ts=full&fsc=PU&fsc=PO&fsl=eng&fsl=por&svt=zoom&sgt=yes&stc=yes&sta=list&c=1
https://api.gdeltproject.org/api/v2/summary/summary?d=web&t=summary&k=%22guinea-bissau%22%2C+public+debt&ts=full&fsc=PU&fsc=PO&fsl=eng&fsl=por&svt=zoom&sgt=yes&stc=yes&sta=list&c=1
https://api.gdeltproject.org/api/v2/summary/summary?d=web&t=summary&k=%22guinea-bissau%22%2C+shadow+economy&ts=full&fsc=PU&fsc=PO&fsl=eng&fsl=por&svt=zoom&sgt=yes&stc=yes&sta=list&c=1
https://api.gdeltproject.org/api/v2/summary/summary?d=web&t=summary&k=%22guinea-bissau%22%2C+shadow+economy&ts=full&fsc=PU&fsc=PO&fsl=eng&fsl=por&svt=zoom&sgt=yes&stc=yes&sta=list&c=1
https://api.gdeltproject.org/api/v2/summary/summary?d=web&t=summary&k=%22guinea-bissau%22%2C+shadow+economy&ts=full&fsc=PU&fsc=PO&fsl=eng&fsl=por&svt=zoom&sgt=yes&stc=yes&sta=list&c=1
https://api.gdeltproject.org/api/v2/summary/summary?d=web&t=summary&k=%22guinea-bissau%22%2C+shadow+economy&ts=full&fsc=PU&fsc=PO&fsl=eng&fsl=por&svt=zoom&sgt=yes&stc=yes&sta=list&c=1
https://api.gdeltproject.org/api/v2/summary/summary?d=web&t=summary&k=%22guinea-bissau%22%2C+shadow+economy&ts=full&fsc=PU&fsc=PO&fsl=eng&fsl=por&svt=zoom&sgt=yes&stc=yes&sta=list&c=1
https://api.gdeltproject.org/api/v2/summary/summary?d=web&t=summary&k=%22guinea-bissau%22%2C+shadow+economy&ts=full&fsc=PU&fsc=PO&fsl=eng&fsl=por&svt=zoom&sgt=yes&stc=yes&sta=list&c=1
https://api.gdeltproject.org/api/v2/summary/summary?d=web&t=summary&k=%22guinea-bissau%22%2C+public+administration&ts=full&fsc=PU&fsc=PO&fsl=eng&fsl=por&svt=zoom&sgt=yes&stc=yes&sta=list&c=1
https://api.gdeltproject.org/api/v2/summary/summary?d=web&t=summary&k=%22guinea-bissau%22%2C+public+administration&ts=full&fsc=PU&fsc=PO&fsl=eng&fsl=por&svt=zoom&sgt=yes&stc=yes&sta=list&c=1

COVErBGE VOLUME TNLeNSIG,

) MONITORED ARTICLES

0
1/1/2017 7/20/2017 2/7/2018 8/26/2D18 3/14/2018 8/30/2D18 4/17/2020 11/4/2020 5/23/2021 12/8/2021 6/27/ ..
GOELT PROJECT + INTERMET ARGHIVE [VIZ: GRELT + HIGHCHARTS)

Fonte: GDELT Resumo: "guiné-bissau" E , e publico e financas E (FonteCountry:Guiné-Bissau OU
FonteCountry:Portugal) E (Fonte Lingua: Inglés OU Fonte Lingua:Portugués) (gdeltproject.org)
[Disponivel em 06 08 2020]

Fonte: GDELT Resumo: "guiné-bissau" E , e publico e financas E (FonteCountry:Guiné-Bissau OU
FonteCountry:Portugal) E (Fonte Lingua: Inglés OU Fonte Lingua:Portugués) (gdeltproject.org) [Disponivel em
06 08 2020]

FTICLES

1/1/2017 7/20/2017 2/7/2018 8/26/2018  3/14/2018 8/30/2018 4/17/2020 11/4/2020 5/23/2021  12/8/2021  6/27/..
BOELT PROJECT » INTERMET AREHIVE (VIZ: GOELT + HIGHCHARTS]

Fonte:Resumo de GDELT: "guiné-bissau" E , e publico e politicas E (FonteCountry:Guiné-Bissau OU
FonteCountry:Portugal) E (Fonte Lingua: Inglés OU Fonte Lingua:Portugués) (gdeltproject.org) [Disponivel em
06 08 2020]

1/1/2z017 7/20/2017 2/7/20186 B/26/2018  a/14/2018  89/30/2018  4/17/2020 11/4/2020 5/23/2021 1z/a/2021  6/27/..
BOELY PROJECT + INTERMET AREHIVE (VIZ: BOELT ¢ HIBHCHARTS)

Fonte: GDELT Resumo: "quiné-bissau" E , e drogas e trafico e (FonteCountry:Guiné-Bissau QU
FonteCountry:Portugal) E (Fonte Lingua: Inglés OU Fonte Lingua:Portugués) (gdeltproject.org) [Disponivel em
06 08 2020]
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https://api.gdeltproject.org/api/v2/summary/summary?d=web&t=summary&k=%22guinea-bissau%22%2C+public+finance&ts=full&fsc=PU&fsc=PO&fsl=eng&fsl=por&svt=zoom&sgt=yes&stc=yes&sta=list&c=1
https://api.gdeltproject.org/api/v2/summary/summary?d=web&t=summary&k=%22guinea-bissau%22%2C+public+finance&ts=full&fsc=PU&fsc=PO&fsl=eng&fsl=por&svt=zoom&sgt=yes&stc=yes&sta=list&c=1
https://api.gdeltproject.org/api/v2/summary/summary?d=web&t=summary&k=%22guinea-bissau%22%2C+public+finance&ts=full&fsc=PU&fsc=PO&fsl=eng&fsl=por&svt=zoom&sgt=yes&stc=yes&sta=list&c=1
https://api.gdeltproject.org/api/v2/summary/summary?d=web&t=summary&k=%22guinea-bissau%22%2C+public+finance&ts=full&fsc=PU&fsc=PO&fsl=eng&fsl=por&svt=zoom&sgt=yes&stc=yes&sta=list&c=1
https://api.gdeltproject.org/api/v2/summary/summary?d=web&t=summary&k=%22guinea-bissau%22%2C+public+policy&ts=full&fsc=PU&fsc=PO&fsl=eng&fsl=por&svt=zoom&sgt=yes&stc=yes&sta=list&c=1
https://api.gdeltproject.org/api/v2/summary/summary?d=web&t=summary&k=%22guinea-bissau%22%2C+public+policy&ts=full&fsc=PU&fsc=PO&fsl=eng&fsl=por&svt=zoom&sgt=yes&stc=yes&sta=list&c=1
https://api.gdeltproject.org/api/v2/summary/summary?d=web&t=summary&k=%22guinea-bissau%22%2C+drug+trafficking&ts=full&fsc=PU&fsc=PO&fsl=eng&fsl=por&svt=zoom&sgt=yes&stc=yes&sta=list&c=1
https://api.gdeltproject.org/api/v2/summary/summary?d=web&t=summary&k=%22guinea-bissau%22%2C+drug+trafficking&ts=full&fsc=PU&fsc=PO&fsl=eng&fsl=por&svt=zoom&sgt=yes&stc=yes&sta=list&c=1

COVEraBe VOLUIME INLENSILY

n.0ona

0.0004

% MOMITORED ARTICLES

o
1/1/2017 7/20/2017 2/7/2018 B/26/2018B 3/14/2014 8/30/2018 4/17/2020 11/4/2020 5/23/2021 12/8/2021 6/27/...
GUELT PROJECT + INTERNET ARCHIVE (WIZ: GUELT « HIGHEHARTS)

Fonte: GDELT Resumo: "guiné-bissau” E , e governamental e instabilidade E (FonteCountry:Guiné-
Bissau OU FonteCountry:Portugal) E (Fonte Lingua: Inglés OR FonteLanguage:Portugués) (gdeltproject.org)
[Disponivel em 06 08 2020]

COVEraGe voLume Incensicy

% MONITORED ARTICLES

ooos

0
1/1/2017 7/20/2017 2/7/2018 8/26/2018 3/14/2019 8/30/2019 4/17/2020 11/4/2020 5/23/2021 12/9/2021 6/27/..
GOELT PROJECT + INTERNET ARCHIVE (VIZ: GDELT + HIGHCHARTS]

Fonte: Resumo de GDELT: "guiné-bissau" E , Nepotismo E (FonteCountry:Guiné-Bissau OU
FonteCountry:Portugal) E (Fonte Lingua: Inglés OR FonteLanguage:Portugués) (gdeltproject.orq)
[Disponivel em 06 08 2020]

COVEraGe VoLUMEe INCeNnSItY

h.o01

n.0noa

).0004

o
1/1/2017 7/20/2017 2/7/2018 8/26/2018 3/14/2019 9/30/2019 4/17/2020 11/4/2020 §/23/2021 12/9/2021 6/27/..
GOELT BROJECT « INTERNET ARCHIVE (VIZ: GOELT + HIGHCHARTS)

Fonte GDELT Resumo: "guiné-bissau” E , e divida doméstica e e (FonteCountry:Guiné-Bissau OU
FonteCountry:Portugal) E (Fonte Lingua: Inglés OR FonteLanquage:Portugués) (gdeltproject.org)
[Disponivel em 06 08 2020]
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https://api.gdeltproject.org/api/v2/summary/summary?d=web&t=summary&k=%22guinea-bissau%22%2C+governmental+instability&ts=full&fsc=PU&fsc=PO&fsl=eng&fsl=por&svt=zoom&sgt=yes&stc=yes&sta=list&c=1
https://api.gdeltproject.org/api/v2/summary/summary?d=web&t=summary&k=%22guinea-bissau%22%2C+governmental+instability&ts=full&fsc=PU&fsc=PO&fsl=eng&fsl=por&svt=zoom&sgt=yes&stc=yes&sta=list&c=1
https://api.gdeltproject.org/api/v2/summary/summary?d=web&t=summary&k=%22guinea-bissau%22%2C+nepotism&ts=full&fsc=PU&fsc=PO&fsl=eng&fsl=por&svt=zoom&sgt=yes&stc=yes&sta=list&c=1
https://api.gdeltproject.org/api/v2/summary/summary?d=web&t=summary&k=%22guinea-bissau%22%2C+nepotism&ts=full&fsc=PU&fsc=PO&fsl=eng&fsl=por&svt=zoom&sgt=yes&stc=yes&sta=list&c=1
https://api.gdeltproject.org/api/v2/summary/summary?d=web&t=summary&k=%22guinea-bissau%22%2C+domestic+debt&ts=full&fsc=PU&fsc=PO&fsl=eng&fsl=por&svt=zoom&sgt=yes&stc=yes&sta=list&c=1
https://api.gdeltproject.org/api/v2/summary/summary?d=web&t=summary&k=%22guinea-bissau%22%2C+domestic+debt&ts=full&fsc=PU&fsc=PO&fsl=eng&fsl=por&svt=zoom&sgt=yes&stc=yes&sta=list&c=1

COVErdGe VOLUME INLENSILY

0.002

0.0005

)
1/1/2017 7/20/2017 2/7/2018 8/26/2018 a/14/2018 a/30/2018 4/17/2020 11/4/2020 5/23/2021 12/9/2021 Bf27/..
GOELT PROJECT «+ INTERNET ARCHIVE (VIZ: GDELT + HIGHCHARTS)

Fonte: Resumo de GDELT: "quiné-bissau" E , e divida externa e (FonteCountry:Guiné-Bissau QU
FonteCountry:Portugal) E (Fonte Lingua: Inglés OU FonteLanguage:Portugués) (gdeltproject.orq)
[Disponivel em 06 08 2020]
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https://api.gdeltproject.org/api/v2/summary/summary?d=web&t=summary&k=%22guinea-bissau%22%2C+foreign+debt&ts=full&fsc=PU&fsc=PO&fsl=eng&fsl=por&svt=zoom&sgt=yes&stc=yes&sta=list&c=1
https://api.gdeltproject.org/api/v2/summary/summary?d=web&t=summary&k=%22guinea-bissau%22%2C+foreign+debt&ts=full&fsc=PU&fsc=PO&fsl=eng&fsl=por&svt=zoom&sgt=yes&stc=yes&sta=list&c=1
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