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Resumo

Este estudo investiga a dindmica macroeconémica de Angola entre 1997 e 2023, com
énfase na interacdo entre o saldo fiscal primario, as contas externas e a capacidade de
sustentacdo da divida externa. A partir de um modelo econométrico robusto por MQO,
os resultados confirmam a presenca de deficits gémeos, onde o saldo primario negativo
(B = -1, p<0.01) se correlaciona fortemente com o déficit externo, amplificado pela
flutuag¢do da conta corrente (p = -2,88, p<0.01). O servico da divida apresenta uma
influéncia direta e estatisticamente significativa sobre a necessidade de financiamento
externo (B = 4,61, p<0.01), sugerindo que o custo da divida encarece ainda mais a
sustentabilidade fiscal. O estudo conclui que Angola enfrenta restri¢des serias face as suas
obrigacdes internacionais sem ajustes estruturais profundos. A modelagem sugere que um
ajuste fiscal gradual, aliado a diversificacdo econdémica, poderia reduzir a pressdo sobre
as reservas internacionais e criar espaco para um crescimento mais sustentavel e menos
vulnerdvel aos ciclos das commodities.

Palavras-chave: Necessidade de financiamento; Déficits gémeos, Sustentabilidade
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1. Crescimento Economico Concentrado pelas Exportacoes de Commodities

O debate em torno do crescimento econémico sustentavel tem estado cada vez mais
presente no exercicio governativo de varios paises, sobretudo, africanos. Um crescimento
sustentavel e equilibrado proporciona maiores chances de uma nacdo almejar o
desenvolvimento. As abordagens sobre crescimento econdémico, por via da expansao das
exportaces [Smith (1776); Ricardo (1817); Lamfalussy (1963); Beckerman (1965); e
Kaldor (1965)], advogam uma maior produtividade na economia baseada na
competitividade que atrai mais investimentos externos e acelera o processo de
diversificacdo da estrutura produtiva do pais, assegurando deste modo um crescimento
mais rapido do PIB per capita. Neste contexto, um crescimento mais rapido e
diversificado das exportaces, se traduz numa rapida formacao do capital que assegura o
répido crescimento da economia.

Todavia, outras teses [Thirlwall (1979); Dani Rodrik (1992); Hausmann (2005); Hidalgo
at al (2007); e Haussman e Hidalgo (2009)] identificam que a relacéo positiva ndo podera
ndo se verificar no longo prazo quando o pais exporta produtos de baixa complexidade
econbmica, antes pelo contrario, resulta no efeito o posto. Além de que, se a elasticidade
— renda das exportacOes forem menores do que a elasticidade — renda das importacoes,
gera desequilibrios na balanca de pagamento e aumenta a necessidade de financiamento
externo, conforme Thirlwall e Hussain (1982).

Sob esta perspectiva, 0s paises que adotam politicas de fomento a producdo tém um efeito
similar na produtividade dessa atividade econdmica. Esta tese ¢ conhecida como “Lei de
Verdoorn (1949)”, conforme abaixo:

AlnP = By + B,AlnY 1)

Sendo:

P: produtividade dos trabalhadores industriais;
Bo e B1: assensibilidade; e

Y: producgado industrial.

Os paises ricos em recursos naturais, mormente, possuem sua estrutura economica
concentrada e sdo mais suscetiveis aos efeitos da oscilacdo do preco, o que provavelmente
gera instabilidade econdémica. Ademais, apesar da importancia estratégica de certos
recursos naturais, como € o caso do petréleo, no seu estado natural agregam menos valor
a economia local, em funcdo da sua baixa integracdo na cadeia produtiva.

Angola tem sofrido da armadilha da "ilusdo de crescimento econdmico” baseada na
concentracédo de exportacdes de commaodities, produtos de baixa integracdo produtiva. A
volatilidade do preco do principal produto que explica o crescimento da economia, tem
agravado cada vez mais os indicadores econdmicos do pais. As contas externas tém
apresentado sucessivos desajustes!, nomeadamente, em servicos (-294 mil milhdes de
ddlares norte-americanos); rendimentos (-168 mil milhdes de ddlares norte-americanos),
e de capital e financeira (31 mil milhdes de ddlares norte-americanos). Estes factos
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estilizados tém custos elevados para populacdo e explica a armadilha do crescimento
instavel e desequilibrados pelo qual o pais vem enfrentado, a décadas, originando em
‘duplos déficits’

O presente estudo visa expor alguns dilemas da politica econdmica angolana por via de
um simulacro que tenta equalizar a realidade da dindmica econémica e suas perspectivas.

2. Stop and go da Economia Angolana e os Choques externos

Historicamente, Angola vé no comércio global a oportunidade mais realistica para
relancar as bases do seu desenvolvimento, mediante expansdo das suas exportacoes.
Dessa forma, o executivo acredita que o comércio pode melhorar o desempenho
macroeconomico e os indicadores sociais, devido ao acesso a novos mercados, a
diversificagdo produtiva, & ampliacdo das fontes de rendimento, & acesso a novos
conhecimentos e a transferéncia de tecnologia.

O pais apresenta uma estrutura produtiva baseada na exploracdo de recursos naturais,
petréleo, diamante e outros produtos agricolas. A sua base produtiva passou por
mudancas significativas desde 1975. O petroleo bruto tem sido o principal produto
exportado (60 — 80%) do total das exportagdes nos Gltimos anos. Suas receitas sdo
fundamentais para garantir a operacionalizacdo da atividade econdémica e financeira do
pais [60% das receitas inscritas no Or¢camento Geral do Estado (OGE) € proveniente desta
fonte].

Gréfico 1: Evolucéo do Preco do Petrdleo Bruto (Us $/Barril)
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Fonte: Elaboragdo prépria dados do BNA/DES



Revista angolana de ciéncias econOmicas

Gréfico 2: Comportamento do PIB (em Us $)
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Fonte: Elaboracéao prdpria dados do BNA/DES

A dependéncia de recursos naturais, em particular, de petroleo, pode fazer com que a
economia sofra de “ilusdo do crescimento econdémico”, tornando-a instavel e
desequilibrada conforme versa Vica (2024). Esse modelo tem gerado um crescimento
economico instavel face a elevada dependéncia de fatores externos, sobre as quais a
politica econdmica dispde de pouco ou nenhum controle. Desta perspectiva, uma
economia concentrada é insustentavel e menos resiliente aos choques externos (grafico
1). Isto pressupde que a economias angolana esteja refém do (1) preco da commodity; (2)
da demanda mundial; (3) dos investimentos externos; da (4) baixa produtividade; e do (5)
cambio efetivo real que apesar da sua depreciacdo da moeda ndo torna as exportacdes
mais competitivas, muito pelo contrério joga a desfavor o crescimento da economia no
curto prazo. Por outro lado, um aumento do preco do petréleo bruto no mercado
internacional tem um efeito negativo no longo prazo no crescimento da economia
angolana, segundo Vica e Silva (2024). Desta perspectiva, a armadilha da ilusdo do
crescimento econdmico angolano passa a ser melhor compreendida.
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Tabela 1: Indicadores econdmico de Angola (200-2008)

2002 2003 2004 | 2005 2006 | 2007 2008
Crescimento Populacional 3,39 3,47 3,57 3,62 3,66 3,71 3,74
(%)
Taxa de Crescimento PIB 13,7 3,0 11,0 15,0 11,6 14,0 11,2
Participacao das 23,30 | 25,83 | 33,00 | 51,33 | 60,81 | 74,32 | 96,24
ExportacGes no PIB
Exp. (Petrdleo e Diamante) | 22,88 | 25,32 | 32,40 | 50,40 | 59,32 | 72,87 | 94,68
no PIB (%)
Receita das Exp. Petroleo | 31,73 | 13,61 | 4531 | 81,10 | 33,38 | 41,07 | 45,24
Bruto (%)
Receitas Publicas (%P1B) 37 29 30 31 34 40 42
Despesas Publicas (%PIB) 34 31 34 30 27 31 38
Inflagdo 108,9 98,2 43,5 23 13,3 12,3 12,5
PIB per capita (Us$) 873 983 1255 1901 2598 3121 4082

Fonte: Dados extraidos do portal do MINFIM, BNA e world Bank/2023.

Por outro lado, as subcontas externas explicam a vulnerabilidade da economia do pais,
além de concentrada em recursos naturais € altamente dependente de prestacdo de
servicos de expatriados em consultoria, assessoria, auditoria, e investimentos estrangeiros
direitos.

Tabela 2: Saldo das Contas Externa (em milhGes de U.s. délares)

2014 2015 2016 2017
CONTA CORRENTE -3.747,5 -10.272,8 -3.085,2 -632,9
Mercadoria 30.589,6 12.488,6 14.548,4 20.150,2
Servicos -23.276,3 -16.020,1 -11.905,6 -12.808,7
Rendimentos -11.060,8 -6.741,4 -5.727,9 -7.974,4
FINANCIAMENTO 3.919,7 3.035,7 -403,7 4.902,7

Fonte: Elaboracdo propria, dados extraidos do BNA/DES (2023).

Essa dinamica tem contribuido significativamente para o lento avanco do

desenvolvimento da economia angolana ao longo do tempo.

3. Os Dilemas da Macro diniAmica Angolana

Os sucessivos deficits fiscais e/ou externos da economia angolana, decorre de uma
caracteristica padrdo de economias que apresentam alta concentracdo em recursos
naturais, elevada informalidade, instituicbes fracas, importagdes sem qualidade,
sobretudo de bens supérfluos, gestdo conflituosa e fragil das financas publicas, e pressao
cambial sobre as reservas internacionais. Este padrdo tem aprisionado ha décadas essas
economias num ciclo vicioso. Estudos empiricos demonstram que economias menos
diversificadas, baseadas essencialmente na extracdo de recursos, tém experimentado a
ilusdo de um crescimento econdmico sustentavel. Essa ilusdo é percebida ano apds ano
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na aprovacdo do Orcamento Geral do Estado (OGE), resultando em uma necessidade
crescente de financiamento da economia, tornando a divida acima do permitido por lei, 0
gue aumenta a pressdo sobre 0s gastos sociais essenciais.

A dependéncia de receitas volateis tem comprometido, em grande medida, o crescimento
sustentavel da economia angolana uma vez que a oscilagdo do preco do petroleo impostos
pelo mercado internacional dificulta a previsdo de receitas e a programacao eficiente dos
gastos publicos face aos desajustes entre receitas e gastos publicos.

Na Ultima década, a divida publica (DP) angolana tem sido alvo de intensos debates sobre
sua sustentabilidade, especialmente devido ao padréo de crescimento econémico marcado
por ciclos de ‘Stop and Go’. Esse debate ganha for¢a em meio as vozes da sociedade que
questionam a qualidade das despesas publicas, alegando que, muitas vezes, ultrapassam
os limites definidos por lei. No entanto, este ndo sdo os critérios plausiveis. Uma divida
publica é considerada sustentavel quando o governo honrar 0s seus compromissos sem
recorrer a novos endividamentos para pagar dividas anteriores, nem comprometer o
crescimento econémico futuro.

Desta perspectiva, € amplamente (re)conhecido que 0s responsaveis pela politica
econdémica e financeira angolana (PEFA), (re)afirmam o compromisso de manter a
sustentabilidade da DP por meio de despesas de maior qualidade, renegociacdes
estratégicas e evitando, a todo custo, o risco de colapso da divida. No entanto, a economia
angolana apresenta complexidades significativas, crescendo de forma concentrada com
base em commodities, 0 que torna recorrentes os déficits fiscais e externos. Esses déficits
acumulados aumentam a pressdo para o agravamento da carga tributaria, anulando os
efeitos esperados de uma politica fiscal mais flexivel impostos pelos compromissos da
divida. E como consequéncia, esses fatores afetam negativamente a atividade econémica,
desestimulam investimentos, limitam a criacdo de empregos e comprometem a
competitividade das empresas.

Assim, com o prop0sito de suavizar as especula¢des da sociedade diante dos argumentos
defendidos pelos guardides do PEFA, recorre-se a diversdo de modelos de identidades
econdmicas, aprimorando em dados que permitem arbitrar o ruido que tanto preocupa.
Afinal, entre a realidade e a expectativa, ha um hiato onde os cenarios podem se inclinar
para 0 optimismo ou o pessimismo, revelando uma perspectiva que, por vezes, se afasta
da realidade debatida.

4. Metodologia, Base de Dados e Resultados: Evidéncias Empiricas (Calibragem de
Identidades Economicas e Séries Temporais)

Do exposto, criou-se um simulacro para elucidar alguns cenarios possiveis capaz de
equalizar a realidade perspectivada da dindmica econémica angolana. Como sabemos,
que a o PIB € mensurado sob varias Opticas, apesar de cada uma delas apresentar alguma
limitacdo é o mais proximo para calibragem de um modelo que visa explicar a macro
dindmica angolana:

Y =C+I+G+X—-M @)
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Y- (C+G)=1+X-M (3)

S—1= X—M que por simplicidade redutora e se assumirmos que a conta
financeira esteja equilibrada, neste caso BP = X — M obtém-se a expressao abaixo:

X = M assumimos deste modo que as exportagdes sejam suficientes para
sustentar as importacdes sem necessidade de financiamento exterior (NFE).

Para 0 nosso caso assumiremos 0S cenarios mais realisticos com desequilibrios nas
rubricasdotipo G #T; X # M; Sp #1

Uma Poupanca Privada maior implica menor Gastos publico com forte consequéncia para
economia, sobretudo para a realidade da economia angolana. Portanto, um desajuste
primario e nas contas externas, implicaria maior ou menor necessidade de financiamento,
conforme abaixo:

Nfsp=(G—T)+r=SDP (4)

Quanto mais desajustes fiscais (G > T) e pressdo da divida publica (r — servigos da
divida e SDP — stock da divida publica) maior € a necessidade de financiamento do sector
pablico (Nfsp).

Se considerarmos CC +CF +EO = (Sp—1) —[(G—T) +r = EsDp] (5)
Sendo: CC (Balango da Conta Corrente)

CF (Conta Capital e Financeira)

EO (Erro e Omissdes)

Rescrevendo a equacdo (5), estamos a assumir que o saldo externo cobre o déficit
primario e o saldo do sector privado tem-se:

Saldo Externo = (Sp — I) — Nfsp
Assim:
NFE = Nfsp— (Sp — I) = (CC + EO) (6)

Quando a poupanca privada (Sp) é igual ao investimento privado (I), a necessidade de
financiamento total (Nft) estard diretamente condicionada ao saldo da conta corrente da
balanca de pagamentos privada e ao nivel de poupanca. No contexto angolano, é plausivel
a ocorréncia de défices duplos, caracterizados por um saldo priméario negativo e
desequilibrios nas contas externas. Essa conjuntura abre espacgo para a constru¢do de uma
estrutura analitica que possibilite a equalizacdo das identidades macroecondmicas, base
para modelagens econométricas subsequentes que capturem a dindmica do crescimento e
da sustentabilidade fiscal:

Sdp; = 19+ 11SDp; + T,Nfsp; Dinamica da Divida Publica (7
Nfsp = p(G —T); + pp(r * EsDp), (8)
Nfe=61dftt _62CC+63T+64APIBL- (9)
y = Glsdpt + 62CC - 63 T‘t (10)

O periodo em estudo foi (1997 — 2023), e embora seja de vinte sete anos, foram realizados
alguns testes necessarios para garantir a eficiéncia dos modelos em causa (7, 8, 9 e 10).
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De referir a auséncia de informagdes completas sobre os impostos, trabalhou-se com a

receitas totais.

Quadro 1: Descricdo das Variaveis, Unidades de Medidas e Fontes

Variaveis Significado Unidade de Fonte
medida
G Gastos Publicos em % PIB FMI
R (T) Receitas do Estado em % PIB FMI
cc Conta Corrente em % PIB BNA/DES
X Exportacdo de Bens e Servigos em % PIB BNA/DES
M Importagdo de Bens e Servicos em % PIB BNA/DES
EO Erro e Omissdes em % PIB BNA/DES
Sdp Stock de Divida Publica em % PIB FMI
r Servico da Divida Publica Externa em % PIB BNA/DES
Dft (Nfsp) Déficit Fiscal em % PIB Calculado
Nfe Necessidade de Financiamento Exterior em % PIB Calculado
y Crescimento do PIB Em taxa WB

Fonte: Elaboracéo propria.

Preteriu-se trabalhar com o Servico da Divida Publica Externa, em detrimento do total,
devido ao seu acesso mais facilitado, pese embora seria de todo mais préximo da
realidade. Todavia, esta informacdo ndo deturpa a interpretacdo dos dados, apenas
desagrava, 0 que serve como uma bussola. E se considerarmos a confiabilidade dos dados
coletados e devidamente calibrados, baseado nas identidades, o simulacro indica os
seguintes cenarios da macro dindmica angolana, tabela (4).

Tabela 3: Estatistica Descritiva das Principais Variaveis

Variavel Obs. Média Eaej\r/;% Minimo Maximo
y 27 0.045788 0.0534498 -0.0563821 0.1503
X 27 0.4574501 0.2451906 0.1191755 0.9275411
m 27 0.1805713 0.0797218 0.0699473 0.3260448
t 27 0.3210636 0.093701 0.1751647 0.4843086
g 27 0.3228228 0.0926261 0.1947658 0.5266601
r 27 0.0800723 0.029695 0.0283238 0.1508478
cc 27 0.0393591 0.0889416 -0.1135166 0.1966249

nfe 27 -0.1364267 0.3387071 -0.8619861 0.3597906
sdp 27 0.8774461 0.3856678 0.0572019 1.466237
nfsp 27 0.0818314 0.0619192 -0.0360169 0.1883971

Fonte: Elaboracéo propria, via Stata 15




Tabela 4: Simulacro da Macro dinamica Angolana (% PI1B)

Revista angolana de ciéncias econOmicas

Anos Ay X M R G r cC NFE Sdp Nfsp
1997 7.27% 20.00% 9.15% 3850% 35.19% 6.34%  -0.74% -3.42% 12597% = 3.02%
1998  4.69% 11.92% 6.99% 27.63% 34.34% 6.97%  -6.28% 27.44% 134.15% 13.68%
1999 2.18% 16.98% 10.24% 41.13% 51.77% 7.77%  -563% 3598% 146.62% 18.41%
2000 3.05% 25.30% 9.71% 42.86% 40.57%  9.50% 2.54% -356% 94.15%  7.21%
2001 4.21% 20.03% 9.75% 37.46% 34.29% 851%  -439%  589% 102.71%  5.33%
2002 1367% 22.46% 10.14% 28.68% 31.22% 6.11%  -040%  557% 108.12%  8.65%
2003  2.99% 24.90% 14.35% 29.72% 34.40% 629%  -1.88% 1543% 120.12% 10.97%
2004 10.95% 31.80% 13.76% 30.99% 29.80%  5.34% 162% -865% 90.17%  4.16%
2005 15.03% 49.47% 17.14% 33.70% 26.53% 541%  1054% -4521% 47.62% -1.76%
2006 1155% 58.61% 16.15% 40.03% 30.60% 5.82%  19.66% -69.82% 20.76%  -3.60%
2007 14.01% 71.63% 22.04% 42.44% 38.13% 6.72% 17.07% -59.20% 36.49%  2.41%
2008 11.17% 92.75% 30.45% 48.43% 52.67% 2.83%  1044% -56.82% 47.42%  7.07%
2009 0.86% 58.75% 32.60% 37.11% 45.01% 6.22% -10.89% 12.32% 120.22% 14.11%
2010  4.40% 69.73% 22.97% 42.79% 39.39% 4.34%  10.35% -5554% 41.07%  0.95%
2011  347% 89.66% 26.94% 4548% 37.40% 504% 1743% -8620%  572% -3.04%
2012 854% 87.24% 29.09% 41.34% 37.21% 569%  16.99% -59.79% 36.08%  1.55%
2013 4.95% 79.80% 30.79% 36.75% 37.05%  6.62% 9.52% -39.55% 60.75%  6.93%
2014  4.82% 66.00% 31.88% 30.74% 36.46% 7.96%  -418%  1.69% 107.41% 13.68%
2015 0.94% 36.67% 22.87% 24.13% 27.05% 8.15% -11.35% 21.02% 123.94% 11.06%
2016 -2.58% 31.29% 14.79% 17.52% 22.04% 9.32%  -350% 16.73% 121.25% 13.84%
2017 -0.15% 39.32% 16.43% 17.52% 24.10% 12.25%  -0.72% 15.64% 122.23% 18.84%
2018 -1.32% 46.92% 18.18% 22.87% 20.58% 10.90% 8.52% -19.47% 78.25%  8.61%
2019 -0.70% 40.26% 16.38% 21.18% 20.40% 12.12% 596% -6.39% 92.83% 11.34%
2020 -5.64% 25.72% 11.72% 21.35% 23.28% 10.83% 107% 12.06% 113.99% 12.76%
2021  120% 40.77% 14.32% 23.31% 19.48% 12.75%  1020% -16.24% 79.93%  8.92%
2022 3.04% 5895% 20.34% 23.22% 22.55% 11.32%  13.86% -27.74% 71.58% 10.64%
2023 1.00% 1821% 837% 20.02% 20.12% 15.08% 047% 19.46% 119.56%  15.19%

Fonte: Elaboracao prdpria, dados extraidos de fontes descritas no quadro 1
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Interpretacdes da tabela (4)

a) Crescimento do PIB

v

v

b) Sector
v

v

Fases de crescimento: Entre 1997 e 2008, o crescimento foi forte,
atingindo picos de 15,03% (2005) e 14,01% (2007). Isso coincide com 0
aumento das exportacdes (X) e maior arrecadacdo publica (R);

Queda e recessdo: A partir de 2009, o crescimento desacelerou
significativamente, com recessao clara entre 2016-2019. A crise global e
a volatilidade do petréleo provavelmente explicardo parte desse
desempenho negativo;

Recuperacdo moderada: ApoOs a recessdo, hd uma tentativa de
recuperacdo em 2021 (1,20%) e 2022 (3,04%), mas o crescimento é
assustador.

externo (X, M e CC)

Exportacdes (X): De 1997 a 2008, as exportagdes cresceram fortemente,
atingindo quase 93% do PIB em 2008. Isso é tipico de uma economia
fortemente dependente de commodities;

Importagdes (M): Crescem com as exportacbes, mas em menor
proporcao. No entanto, nos anos de crise (2016-2018), as importagdes
continuaram a crescer acompanhando o comportamento das exportacdes;
Conta corrente (CC): A oscilagdo corrente foi deficitaria na maioria dos
anos, refletindo maior dependéncia de importacGes e saida de capitais.
Porém, entre 2005 e 2007, o superavit da CC coincide com o forte
crescimento do PIB.

c) Financas publicas (R, G, r, Sdp, Nfe)

v

Receitas publicas (R=T) e gastos (G): As receitas sdo volateis e seguem
0 comportamento das exportacdes. Os gastos publicos cresceram
fortemente até 2008, pese embora houvesse tentativas de sua contencao.
Servico da divida publica (r): O custo da divida cresce
significativamente ao longo do tempo. Ademais, é o gatilho de pélvora da
economia angolana e de forma sequencial, desde 2008, tem sido maior que
0 crescimento da economia a excepc¢do de 2012. Em 2023 o peso foi de
15%.

Estoque da divida publica (Sdp): A divida explode em momentos de
crise, e se mantem alta embora tenha um comportamento do tipo “Stop and
go”;

Necessidade de financiamento externo (NFE): A NFE é elevada nos
anos de maior crescimento, diminuindo alta dependéncia de capital
externo, mas ha ajustes bruscos em anos de crise.

Déficit fiscal (Nfsp): O déficit fiscal se agrava em anos de recesséo (2015-
2017), mas hd momentos de superavit, especialmente no auge das
exportacoes.
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Este simulacro converge e dissipa as inquietudes, de vozes da sociedade que se levantam,
confirmando a vulnerabilidade da economia, diante do perigo dos gastos publicos em
bens supérfluos sobre a economia.

Apbs analise do Simulacro (tabela 4), recorremos a inferéncia estatistica baseado nos

seguintes modelos (72, 8, 9 e 10), esta técnica consiste em quantificar a relagio entre
varidveis econoémicas, verificando se uma variavel é dependente de outra (ou de varias).

Tabela 5: Inferéncia Estatistica MQO Robusto (1997 e 2023)

Nfsp Nfe y
Model L .. ..
\Variaveis odelos Coeficientes Coeficientes Coeficientes
(prob) (prob) (prob)
. 1x** 4.615112*** -1.27518***
(0,0000) (0.0000) (0.0000)
o Relakad -1.015375* 0.056639
Sdp
(0,0000) (0.072) (0.311)
-1.179229**
Nfsp n.a (0.044) n.a
n.a 0.8032092* na
y ' (0.074) '
o n.a -2.877142%** 0.3963336**
(0.000) (0.038)
Constante 0,0000000002 -0.431579*** 0.0825976*
(0.370) (0,0000) (0.098)
R2 100 94,38 53,36
Prob > F 0.0000 0,0000 0.0002
Ne° de Obs. 27 27 27

Fonte: Elaboracdo prépria, estimados no Stata 15.

Nota: *(**) *** significancia estatistica ao nivel de 10%;5%;1%.

2 0 modelo ndo foi estimado, por no ser o objeto de estudo por questdes dbvias
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Os dados revelam relacGes economicas e estatisticamente significativas, com excepcao
da variavel Stock da divida publica para explicar o crescimento do PIB. Vale destacar
que, no modelo (9), a variavel apresenta um efeito negativo, demonstrando que a divida
publica impacta adversamente o crescimento econdémico. Esse resultado sugere que o
governo tende a priorizar o financiamento interno em detrimento do externo, por razdes
evidentes. Os testes de diagnostico garantem a qualidade das estimativas, com excepcao
do modelo (8) — especificamente nos testes de White e DF — e do modelo (9) Quanto
ao teste de Durbin-Watson No entanto, a maioria dos modelos foi validada nos testes
aplicados

Tabela 6: Testes de Diagndsticos

Jarque-Berra D-watson Heterocedasticidade | Raiz Unitéria
(White) (dfuller)
Modelo p-value d-statistic Prob > chi2 p-value for
(d=2) Z()<0,05
Nfsp 0.4371 1.889213 0.0012 0.0300
Nfe 0.2650 1.125901 0.2650 0.0933
Y 0.4371 1.526122 0.7865 0.4713

Fonte: Elaboracéo propria, estimados no Stata 15.

Nota; *(**) *** significancia estatistica ao nivel de 10%;5%;1%.

5. Consideracoes Gerais

Angola parece vivenciar um ciclo cléssico de dependéncia de commodities, caracterizado
por fortes crescimentos durante os periodos de alta das exportacdes, seguido por crises
fiscais e externas quando os precos caem ou a economia global desacelera.

Os resultados evidenciam uma forte interdependéncia entre o financiamento publico,
externo e o crescimento economico. O elevado custo do servigo da divida emerge como
o principal fator de presséo sobre o financiamento, limitando diretamente a expanséo da
economia. A conta corrente, por sua vez, actua como um contrapeso ao déficit fiscal:
sempre que apresentar saldo positivo, reduz a necessidade de endividamento externo,
aliviando a pressdo sobre o crescimento econémico.

A persisténcia de déficits duplos ao longo dos anos € evidente e amplamente explicada
pela dindmica da divida e do saldo externo. A raiz desse problema reside no excesso de
concentracdo produtiva em atividades extrativas, que, além de volateis, comprometem a
sustentabilidade do crescimento econémico. Além disso, a fragilidade institucional
agrava esse cenario, funcionando como um entrave adicional ao desenvolvimento do pais.

Embora a divida publica angolana ndo seja totalmente insustentavel, o servigo da divida
na economia (% PIB) se assemelha a um pavio aceso, intensificando a vulnerabilidade da
economia a choques externos e comprometendo a sustentabilidade fiscal no longo prazo.
Diante desse contexto, torna-se essencial a continuidade de uma estratégia focada nos
seguintes pilares: execucdo de despesas de maior qualidade, renegociacdes estratégicas
da divida, prevencdo rigorosa do risco de colapso financeiro e ampliacdo da base
tributaria por meio da diversificagdo econdmica.”
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