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Resumo

A crise financeira de 2008, seguida da pandemia Covid-19, provocou um aumento significativo da divida
publica na Zona Euro (ZE) e as familias aumentaram o seu recurso ao crédito. Estes acontecimentos geram
preocupacOes sobre impactos negativos dos niveis de endividamento publico e privado sobre o consumo

privado, dado ser a componente com maior peso no PIB e um indicador de bem-estar econémico e social.

Este estudo analisa o impacto da divida publica e do endividamento das familias sobre o consumo privado
nos vinte paises da ZE, no periodo compreendido entre 2004 e 2023. Com base em dados anuais em
painel, foram estimados modelos de regressao linear multipla pelo método dos minimos quadrados e pelo

modelo de efeitos fixos.

Os resultados indicam que tanto a divida publica como o endividamento das familias apresentam
coeficientes positivos e estatisticamente significativos sobre 0 consumo das familias, o que contrasta com
algumas teorias. O rendimento disponivel surge como o determinante significativo como era esperado. De
referir que a taxa de juro de longo prazo, o Produto Interno Bruto (PIB) e a taxa de inflacdo ndo se

revelaram estatisticamente significativos.

Concluindo, no contexto da ZE durante o periodo analisado, a facilidade de acesso ao crédito das familias
incentivou 0 consumo privado, sendo o canal de crédito um mecanismo eficaz para estimular a procura
agregada das familias, no entanto, a literatura alerta que niveis excessivos de endividamento privado

podem ser invertidos em fases de recessao econdmica.

Palavras-Chave: consumo privado; divida publica; endividamento das familias; Zona Euro



Abstract

The 2008 financial crisis, followed by the COVID-19 pandemic, led to a significant increase in public debt in
the Eurozone, and households increased their reliance on credit. These events have raised concerns about
the negative impacts of public and private debt levels on private consumption, given that it is the

component with the greatest weight in GDP and an indicator of economic and social well-being.

This study analyzes the impact of public debt and household debt on private consumption in the twenty
countries of the Eurozone over the period from 2004 to 2023. Using annual panel data, multiple linear

regression models were estimated using the least squares method and the fixed-effects model.

The results indicate that both public debt and household debt have positive and statistically significant
coefficients regarding household consumption, which contrasts with some theories. Disposable income
emerges as the significant determinant, as expected. It should be noted that the long-term interest rate,

Gross Domestic Product (GDP), and the inflation rate were not found to be statistically significant.

In conclusion, in the context of the Eurozone during the period analyzed, easy access to credit for
households stimulated private consumption, with the credit channel proving effective in boosting aggregate
household demand; however, the literature warns that excessive levels of private debt can backfire during

economic recessions.

Keywords: eurozone; household debt; private consumption; public debt
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1. Introducao

O consumo privado constitui a componente de maior peso no Produto Interno Bruto (PIB), refletindo o bem-
estar das familias e a estabilidade econdmica e social dos paises. Neste sentido, analisar o impacto da
divida publica e do endividamento das familias sobre o consumo privado é essencial para a formulacéo de

politicas de estabilizacdo macroeconoémica.

A crise financeira global de 2008 e a pandemia Covid-19 constituiram fases decisivas que intensificaram o
recurso a politica fiscal e monetaria como instrumentos de estabilizacdo macroeconémica, o que resultou
num aumento da divida publica em varios paises da Zona Euro (ZE). Paralelamente, o endividamento das

familias também aumentou.

Assim, neste estudo analisa-se o impacto da divida publica e do endividamento das familias sobre o
consumo privado, uma vez que estes dois indicadores podem interagir, atenuando ou reforcando os seus
impactos no consumo. A eficacia de politicas expansionistas pode ser limitada em economias
caracterizadas por familias altamente endividadas, uma vez que os individuos tendem a priorizar a reducao

das dividas em detrimento do aumento do consumo (Afonso & Rodrigues, 2025).

O estudo metodoldgico foi realizado, com base em dados anuais em painel, inicialmente foram estimados
modelos de regressdo linear multipla pelo método dos minimos quadrados (MMQ), com correcao de
heterocedasticidade e autocorrelacdo, posteriormente foram estimados modelos de efeitos fixos e
aleatorios. O teste de Hausman indicou que o modelo de efeitos fixos é 0 mais indicado para o estudo em
questdo. Adicionalmente, a inferéncia estatistica do modelo de efeitos fixos foi realizada com erros-padrao

robustos propostos por Driscoll & Kraay (1998), de forma a corrigir problemas detetados no modelo.

A presente dissertacdo tem como principal objetivo investigar o impacto da divida publica e do
endividamento das familias no consumo privado nos paises da ZE, no periodo de 2004 a 2023. Deste
modo, procura-se compreender qual das duas variaveis exerce um maior impacto sobre o consumo
privado. Adicionalmente, serdo estudadas varidveis de controlo, como o rendimento disponivel, o
crescimento real do PIB, a taxa de juro de longo prazo e a inflacdo, que segundo a literatura também
influenciam o consumo privado (Berben & Brosens, 2007; Debelle, 2004; Elmendorf & Mankiw, 1999;
Morina et al., 2024).

A dissertacdo estrutura-se em diferentes capitulos. Inicia-se com a revisdo da literatura, na qual se
apresentam os principais contributos tedricos sobre o consumo privado, as variaveis explicativas principais
e as variaveis de controlo. Segue-se a descricdo da metodologia adotada para este estudo, com a

caracterizacao e evolucdo de cada variavel do modelo explicativo. Prossegue-se com o estudo empirico,



gue inclui os testes realizados e os resultados obtidos. Por fim, discutem-se e analisam-se os resultados.

O foco na ZE justifica-se pela diversidade de paises que a compde, bem como pela existéncia de
constrangimentos institucionais. Adicionalmente, esta investigacdo procura colmatar uma lacuna existente
na literatura ao analisar simultaneamente o impacto da divida publica e privada. Conclui-se que, ao
contrario do reiterado por algumas teorias, tanto a divida publica como o endividamento das familias

apresentam coeficientes positivos e estatisticamente significativos.



2. Revisao da literatura

Esta seccdo constitui uma revisao critica da literatura, sintetizando os principais contributos tedricos e
empiricos que exploram a relacao entre divida publica, endividamento das familias e consumo privado,
assim como outros fatores associados como o rendimento disponivel, o crescimento econdmico, a taxa de

juro e a inflacao.

2.1. Divida publica e consumo privado

Nas ultimas duas décadas, especialmente apds a crise financeira global de 2008 e mais recentemente,
durante a pandemia Covid-19, evidenciou-se um interesse crescente no papel da politica fiscal na
amenizacao de impactos econdmicos adversos e na promocao do crescimento economico. A politica fiscal
assume um papel central na minimizacao dos efeitos recessivos € no apoio a recuperacdo econdmica,
nomeadamente em periodos de instabilidade. Nesses momentos, os governos recorreram a medidas
expansionistas para estabilizar a procura agregada e sustentar o crescimento econémico (Afonso &

Rodrigues, 2025).

2.1.1. Efeitos macroeconémicos da divida publica

A divida publica constitui uma variavel macroecondmica chave, especialmente no contexto da Unido
Europeia (UE), onde os estados-membros da ZE tém de cumprir o critério de convergéncia nominal que
estabelece um limite de 60% do PIB (Banco Central Europeu, 2025). Uma divida publica elevada pode
traduzir-se numa maior incerteza sobre as condicées economicas do pais, o que resulta num desincentivo

ao consumo e ao investimento (Munir & Mehmood, 2018).

Um dos mecanismos através do qual a divida publica impacta o consumo e o investimento privado € o
efeito crowdling out. Este ocorre quando o aumento da divida do setor publico leva a um aumento das taxas
de juro, reduzindo o consumo e o investimento privado. Neste sentido, a divida publica assume um papel
ambivalente no crescimento econémico. Em contextos de fraco crescimento econémico ou de fraca
propensdo marginal a investir, os decisores politicos utilizam politicas expansionistas, financiadas por
divida, de modo a incentivar a procura agregada e o crescimento do PIB. Por outro lado, em contextos de
expansao economica, a dinamica pode inverter-se, ao elevar as taxas de juro e consequentemente reduzir o
investimento privado, levando a um retrocesso do crescimento econémico (Chang & Chiang, 2012; Wang,

2021).

Alguns contributos indicam que nao é possivel estabelecer um limite universal de divida publica

sustentavel. Por uma perspetiva, Butkus et al. (2021b) indicam que paises com um multiplicador de gastos



superior tendem a ter um crescimento econdmico mais acelerado, uma vez que € possivel contrair mais
empréstimos. Ja nos paises em que este multiplicador € menor, os baixos niveis de divida publica podem
tornar-se um obstaculo ao crescimento econémico. Existem evidéncias de uma relacao inversa entre as
duas variaveis, dado que, quanto menor for o multiplicador, menos eficazes serdo os efeitos da divida
publica. Contrariamente, outros autores defendem que o efeito multiplicador da politica fiscal, que resulte
num aumento da divida publica, tende a ser reduzido, isto porque a capacidade do governo de estabilizar a
economia pode tornar-se insuficiente, uma vez que a diminuicdo do consumo privado pode anular os
efeitos da politica fiscal expansionista. Constatand4o-se que em cenarios de divida publica elevada, a
relacao entre divida publica e consumo privado é negativa, mas para niveis de divida reduzidos, o consumo
nao é sensivel a variacdes da mesma, sendo esta uma relacao insignificante, evidenciando uma relacao
nao linear entre as variaveis. Deste modo, demonstra-se que o multiplicador fiscal é determinante para
avaliar a eficacia das politicas expansionistas, no entanto, a literatura ndo chega a um consenso sobre o
seu tamanho e método de avaliacao, limitando a sua capacidade de aplicabilidade (Berben & Brosens,

2007; Butkus et al., 2021b; Munir & Mehmood, 2018).

2.1.2. Abordagens tedricas sobre o défice e o consumo privado

O défice constitui uma variavel macroeconémica central, especialmente no contexto da UE, onde se
estabelece que os estados-membro, tém de possuir um défice orcamental igual ou inferior a 3% do PIB,
salvo em casos de reducao significativa e sustentada que aproxime o valor de referéncia ou de um desvio

pontual que permaneca proximo deste limite (Banco Central Europeu, 2025).

Existem trés abordagens fundamentais — Keynesiana, Neoclassica e Ricardiana — que propdem visdes

distintas sobre como o financiamento do défice publico influencia o consumo privado.

A perspetiva Keynesiana defende que tanto o défice publico como a forma como este ¢ financiado afetam
diretamente o consumo privado (Keynes, 1936; Mehta & Derbeneva, 2023). Politicas expansionistas, ao
aumentar a divida e exigir impostos futuros superiores, podem induzir a uma poupanca preventiva,

reduzindo o consumo e o crescimento econdmico (Butkus et al., 2021a; Kandil, 2001).

As abordagens neoclassicas, embora reconhecam que o consumo e 0 investimento privado sao
influenciados pelo método escolhido pelo governo para financiar os gastos publicos, diferem da perspetiva
Keynesiana ao enfatizar o papel das taxas de juro. De acordo com esta visdo, o financiamento por divida

aumenta as taxas de juro, o que pode desincentivar o consumo (Mehta & Derbeneva, 2023; Yellen, 1989).

Por ultimo, a teoria de equivaléncia Ricardiana diverge totalmente das abordagens anteriores. Segundo esta

teoria, 0os consumidores racionais tomam decisées de consumo tendo por base o rendimento permanente,



gue é determinado pelo valor atual dos gastos publicos e nao pelo momento da cobranca de impostos e,
portanto, financiar o défice publico por divida ou por impostos, nao afeta o consumo privado (Mehta &
Derbeneva, 2023; Yellen, 1989). A ideia de que os titulos emitidos pelo governo sao encarados como
riqueza liquida pelo setor privado € fundamental para analisar os efeitos concretos das alteracdes no
montante da divida publica. Em particular, os impactos de uma politica fiscal expansionista na procura
agregada dependem desta percecdo. No entanto, os titulos do Estado sé sao considerados riqueza liquida
caso 0 seu valor seja superior ao valor presente dos encargos fiscais futuros. Reconhece-se ainda que 0s
impostos futuros, exigidos para cobrir os juros da divida publica, contrabalancam o efeito direto do

aumento da riqueza proporcionado pelos titulos do Estado (Barro, 1974).

2.1.3. Evidéncias empiricas

Os estudos empiricos que exploram a relacdo entre divida publica e consumo privado apresentam
resultados distintos, condicionados por contextos fiscais e mecanismos de financiamento distintos. Esta

diversidade de conclusdes demonstra a complexidade da relacdo entre as variaveis.

Numa analise a paises da Organizacdo de Cooperacao e de Desenvolvimento Economico (OCDE), Morina
et al. (2024) examinaram 26 paises, no periodo de 2011 a 2020, encontrando impactos positivos da divida
publica no consumo privado, impulsionados por canais como investimentos estrangeiros diretos, inflacéo e
crescimento do PIB, contrastando com efeitos negativos de exportacdes e formacdo bruta de capital fixo.
Demonstra-se assim que existe uma relacao altamente significativa entre as variaveis. O aumento da divida
publica também influencia positivamente o rendimento e a riqueza. Assim, em equilibrio, quando os gastos

publicos forem inferiores, o consumo aumentara.

Esta perspetiva da divida publica como mecanismo de estimulo ao consumo privado ganha contornos
particularmente relevantes em contextos de instabilidade macroeconomica. Nestes periodos, choques
externos tendem a inverter ou atenuar as dinamicas expansionistas habitualmente associadas ao
endividamento publico. Uma investigacao desenvolvida na Malasia destaca que episodios de crise exercem
uma pressdo negativa e estatisticamente significativa sobre os habitos de consumo das familias,

sublinhando a vulnerabilidade dos individuos em cenarios de instabilidade (Haris & Mohammad, 2015).

Contrariando parcialmente esta visdo, Feldstein & EImendorf, (1990) e Mehta & Derbeneva (2023) rejeitam
a teoria de equivaléncia Ricardiana nos EUA e na Russia, respetivamente. O primeiro, demonstra, que o
consumo ¢ afetado negativamente pelo aumento da tributacdo, ndo sendo afetado pelo aumento dos
gastos do governo. O segundo utiliza o consumo privado como variavel dependente e as despesas e 0s

empréstimos publicos, assim como 0s impostos e o rendimento como variaveis explicativas. Os resultados



obtidos corroboram com a teoria Keynesiana, na medida em que a forma de financiamento do défice fiscal
influencia o consumo privado. A analise revela uma relacao altamente significativa entre as variaveis, tanto
no curto como no longo prazo. Deste modo, concluiu-se que, por um lado, 0 aumento dos gastos publicos
impacta positivamente o consumo por outro, o financiamento através de impostos resultara numa

diminuicao do mesmo.

Kandil (2001) aprofunda as assimetrias em mercados financeiros globais, evidenciando que um aumento
do défice publico impacta a divida publica, quando esta é elevada. Para cobrir 0 aumento dos gastos
publicos, o Estado pode optar por recorrer a créditos, no entanto, acima de um certo limiar a oferta de
recursos financeiros para empréstimos € limitada, portanto, um aumento da divida publica levara a um
acréscimo nas taxas de juro e, consequentemente, como acontece devido a incerteza, a uma diminuicao
do investimento e do consumo privado. Do mesmo modo, uma reducao da divida publica tende a reduzir
os custos de crédito, uma vez que ficam disponiveis mais recursos financeiros, diminuindo as taxas de juro
e incentivando o investimento privado. Todavia, a assimetria nas variacdes das taxas de juro pode resultar
numa diminuicdo mais significativa do investimento privado, durante choques expansionistas, em
comparacao ao aumento observado em choques contracionistas. Contrariamente, o estudo de Morina et al.
(2024), em paises da OCDE, demonstra que no curto prazo a divida publica ou o défice nao influenciam o
consumo privado, isto porque quando o governo opta por financiar o défice através de divida interna ou

externa, o rendimento e o consumo das familias ndo séo afetados.

Numa investigacao centrada na Malasia, surgiram resultados estatisticamente significativos para um nivel
de significancia de 5% entre os padrdes de consumo privado, divida publica, rendimento disponivel e gastos
publicos, nomeadamente em analises de longo prazo. Paralelamente, a acumulacdo de obrigacdes
publicas revela um impacto positivo e significativo no consumo privado, também para um nivel de
significancia de 5%, sugerindo que expansoes fiscais, que aumentem as obrigacdes governamentais, sejam

parcialmente neutralizadas pelo aumento do consumo privado (Haris & Mohammad, 2015).

Egert (2013) realizou uma investigacdo com dados em painel, que revela uma correlacdo inversa entre
divida publica e crescimento econdmico, por cada aumento de 10 pontos percentuais no racio divida/PIB,
0 crescimento econdmico tende a desacelerar em torno de 0,1 a 0,2 pontos percentuais anualmente.
Contudo, a robustez estatistica destes padrdes, varia de acordo com o pais e intervalos de tempo
utilizados. Uma limitacdo desta correlacdo reside no facto de variacdes no crescimento economico
provocarem um impacto automatico sobre o racio divida/PIB, o que pode dificultar a identificacdo dos

impactos diretos da divida sobre o crescimento.



2.2. Endividamento das familias e consumo privado

2.2.1. Evolucao e determinantes do endividamento das familias

O endividamento das familias, nas ultimas décadas e em diversos paises, tem vindo a aumentar
substancialmente, tanto em valores absolutos quanto em proporcao em relacdo ao rendimento privado.
Este fendmeno pode ser explicado como uma resposta das familias a um alivio das restricées de liquidez,
resultado da diminuicdo das taxas de juro — nominais e reais — e da falta de regulacao do setor financeiro

(Debelle, 2004).

Este constitui um indicador macroeconémico essencial, que nao reflete apenas a saude financeira dos
agregados familiares, mas também assinala os riscos para toda a economia. Abrange uma diversidade de
obrigacdes individuais, incluindo créditos hipotecarios, financiamentos ao consumo, entre outros, cujas
dinamicas podem influenciar os padrées de consumo e vulnerabilizar as familias em contextos de

instabilidade econdémica (Grzywinska-Rapca & Zawadzka, 2025).

A divida privada pode ter beneficios tanto para os agregados domésticos quanto para a economia em
geral. O acesso ao crédito permite que as familias com recursos financeiros limitados adquiram bens e
servicos essenciais, nomeadamente habitacao, veiculos e educacao, elevando o seu padrao de vida, com a
expectativa de que os rendimentos futuros sejam suficientes para suprir as despesas. A nivel
macroeconomico, o endividamento das familias contribui para a estabilizacao da economia, funcionando
como um amortecedor de choques economicos. Além disso, niveis de endividamento elevados sao
frequentemente associados a um maior desenvolvimento financeiro das economias. No curto prazo, um
aumento abrupto na facilidade de acesso ao crédito pode dinamizar a atividade econdmica, ao ampliar o

poder de compra das familias e estimular o consumo (Francis-Devine, 2025).

Mesmo em situacdes de patrimonio liquido positivo, muitas familias optam por manter niveis de
endividamento. A conveniéncia da utilizacao de cartdes de crédito, que facilitam transacbes e permitem o
consumo imediato, ¢ um dos motivos para a persisténcia de dividas. Contudo, um fator ainda mais
relevante, € a aquisicao de habitacdo propria, nomeadamente quando o valor do imovel desejado é
superior a riqueza acumulada da familia. Nestas circunstancias, o recurso a créditos hipotecarios torna-se
imperativo, sendo a propria habitacdo utilizada como garantia, o que amplia a capacidade de

endividamento das familias (Dynan & Pence, 2012).

Neste contexto, o custo financeiro associado ao endividamento das familias desempenha um papel crucial
nas decisdes de consumo. Este custo, que reflete o encargo mensal da divida, é determinado por trés

fatores principais, o valor inicial do empréstimo, a taxa de juro aplicada e o prazo de amortizacdo. Taxas de



juro mais baixas reduzem os encargos financeiros dos reembolsos, permitindo que as familias, mesmo
com niveis de divida elevados, destinem uma menor parte do seu rendimento ao pagamento de obrigacdes
financeiras, tendo mais recursos para afetar ao consumo. Contrariamente, taxas de juro elevadas
aumentam o custo da divida, mesmo em cenarios de reducao do endividamento total, o que pode levar a

uma diminuicao do consumo privado (Francis-Devine, 2025).

Também o aumento das desigualdades de rendimento tem um impacto significativo na reducao das taxas
de poupanca das familias e no aumento da contracdo de empréstimos, devido ao efeito “cascata de
consumo”, que é um fendmeno que ocorre quando o aumento do consumo dos individuos com
rendimentos mais elevados exerce pressao sobre 0s grupos sociais de rendimentos inferiores levando-os a
aumentar o seu nivel de consumo. Quando o endividamento privado aumenta rapidamente, um elevado
numero de agentes econdmicos deixa de cumprir com as suas obrigacdes de pagamento, o que impacta
negativamente os balancos das instituicdes bancarias, reduzindo a sua predisposicdo em conceder
empréstimos. Para mitigar estes efeitos e reduzir a instabilidade, podem ser adotadas taxas de juro mais

elevadas (Cardaci, 2018; Cardaci & Saraceno, 2016; Debelle, 2004; Frank et. al., 2014).

2.2.2. Consequéncias do endividamento excessivo

A facilidade de endividamento privado pode gerar instabilidade financeira em periodos de crescimento
economico, fragilizando sobretudo o setor bancario. Com a crescente facilidade de acesso ao crédito, as
familias, influenciadas pelos habitos de consumo do seu grupo de referéncia social, tendem a ajustar os
seus niveis de endividamento para alcancar o padrdo de vida desejado, muitas vezes inspirado no
consumo de outros agentes economicos mais ricos. Estes mecanismos influenciam as familias,
incentivando-as a afetar uma parte maior do seu rendimento disponivel ao consumo, reduzindo a poupanca
e aumentando a dependéncia de empréstimos, isto verificou-se especialmente no periodo que antecedeu a

crise de 2008, nos EUA (Cardaci, 2018).

Neste contexto de maior facilidade de acesso ao crédito na UE, e de forma mais evidente na ZE, este
processo revelou-se um impedimento ao consumo privado, uma vez que os lucros dos ativos financeiros
ndo compensam os efeitos negativos decorrentes da estagnacdo ou diminuicdo do rendimento disponivel,

gue emergiu como a principal barreira a expansdo do consumo nestes paises (Barradas, 2017).

Por um lado, no curto prazo, este pode estimular o consumo privado, assim como impulsionar o
crescimento economico. Por outro lado, no longo prazo, um endividamento excessivo pode reduzir o
consumo privado e desacelerar o crescimento econémico, uma vez que aumenta a relacao do

endividamento privado com o PIB, sendo uma parte do rendimento disponivel destinada ao pagamento de



dividas. Portanto, existem evidéncias de que a relacao entre o endividamento das familias e o crescimento

do PIB nao é linear (Juselius & Drehmann, 2015; Lombardi et al., 2017).

Durante periodos de recessao econémica, o endividamento elevado exerce um efeito particularmente
negativo sobre a economia (Sala & Trivin, 2024). Nesses cenarios, cargas financeiras elevadas
comprometem a capacidade de adaptacdo das familias a alteracdes inesperadas nas condicoes pessoais
ou economicas, dificultando o cumprimento das obrigacoes financeiras existentes. Como resultado, os
individuos tendem a reduzir as despesas nao essenciais, de modo a priorizar o reembolso das dividas, as
quais podem ser agravadas pela subida das taxas de juro, na medida em que estas aumentam o custo do
endividamento. Além disso, niveis de endividamento privado elevados podem gerar impactos adversos no
setor financeiro. Durante periodos de expansao econdmica, a competicdo entre instituicoes financeiras
pode levar a adocdo de praticas de crédito mais permissivas, resultando na concessdo de empréstimos
com maior risco de incumprimento. Quando se agravam as condicoes econémicas, essas carteiras de
crédito podem desencadear elevadas taxas de mora, comprometendo a estabilidade financeira das
instituicoes bancarias. Em cenarios extremos, a exposicao excessiva a créditos problematicos pode
precipitar crises bancarias, acompanhadas por restricdes severas ao crédito, com consequéncias para o
consumo privado e crescimento econdmico. Um exemplo paradigmatico deste fenomeno foi a crise
subprime dos EUA, que antecedeu a crise financeira global, ilustrando como o excesso de empréstimos de

risco pode destabilizar a economia (Francis-Devine, 2025).

O funcionamento do canal de procura das familias associado ao crédito pode ser entendido a partir de trés
dimensdes centrais. Em primeiro lugar, a disponibilidade de crédito — e ndo fatores como inovacoes
tecnoldgicas ou aumentos do rendimento — que funciona como mecanismo inicial, impulsionando as fases
de expansdo ou contracao da atividade economica. Em segundo lugar, o efeito da fase de crescimento do
crédito manifesta-se sobretudo através do reforco da procura das familias, tendo um impacto mais limitado
sobre a capacidade produtiva das empresas. Por ultimo, quando ocorre um aumento expressivo do
endividamento familiar, a contracdo econdmica resulta principalmente da reducdo da procura agregada,
sendo intensificada por constrangimentos na conducéo da politica monetaria e vulnerabilidades no sistema

financeiro (Mian & Sufi, 2018).

Adicionalmente, estes impactos podem variar entre paises, de acordo com caracteristicas especificas,
nomeadamente o nivel de protecao legal dos credores. Em paises, em que os credores tém elevados niveis
de protecdo, regista-se um endividamento familiar superior, uma vez que nestes paises, os tomadores de
empréstimos apresentam uma menor probabilidade de incumprimento. Isto, por um lado, reduz o risco

para as instituicdes financeiras, mas por outro, limita a expansao do consumo privado, o que a longo prazo



pode impactar negativamente o crescimento econdmico. Deste modo, as instituicdes financeiras tendem a
manter spreads elevados, restringindo o consumo privado e, consequentemente, o crescimento do PIB

(Lombardi et al., 2017).

Face a estes riscos, a literatura sublinha a importancia da adocao de politicas que visem prevenir o
endividamento excessivo durante periodos de expansao econdomica, complementadas com medidas de
reducao da divida privada em momentos de recessao. Estas revelam-se essenciais para mitigar os choques
sobre o consumo. Contudo, a acumulacao de divida em fases anteriores nao tem impacto significativo no
consumo privado. Observa-se ainda, que o endividamento associado ao crédito financeiro ou ao consumo é
ajustado mais rapidamente pelas familias do que a relacionada a aquisicao de ativos imobiliarios, o que
confirma uma ligacdo mais direta entre a divida financeira e o consumo privado. Nao existem evidéncias de
que as restricdes de crédito assumam um papel determinante nesta relacéo, reforcando a ideia de que é
sobretudo a divida acumulada que condiciona o consumo, e nao as restricoes de crédito (Sala & Trivin,

2024).

Deste modo verifica-se que para além do valor absoluto da divida das familias, a prépria natureza dessa
divida desempenha um papel determinante no comportamento de consumo das familias. As dividas
financeiras, nomeadamente descobertos e créditos ao consumo, sdo geralmente mais faceis de liquidar, no
entanto, apresentam uma relacao direta ao consumo. Familias que utilizem o seu limite de crédito
enfrentam restricdes imediatas no consumo. Por outro lado, a divida imobiliaria, sobretudo de longo prazo,
acarreta custos adicionais em caso de amortizacdo antecipada, mas oferece maior previsibilidade,
permitindo a sua integracao nas decisdes de consumo. Apesar do maior peso, em termos de valor, este
tipo de divida tende a produzir ajustamentos menos abruptos no curto prazo, enquanto as dividas

financeiras estao diretamente associadas a variacdes imediatas no consumo privado (Sala & Trivin, 2024).

2.2.3. Evidéncias empiricas

A crise financeira global constitui um exemplo claro da relacao entre endividamento e consumo privado. No
periodo que antecedeu a crise, verificou-se um aumento significativo da divida privada, acompanhado pela
valorizacdo dos ativos. No entanto, a recessao econdomica subsequente inverteu este ciclo, conduzindo a
uma reducdo acentuada do endividamento, assim como do consumo privado. Isto, confirma que o excesso
de endividamento acumulado em periodos de expansdo pode amplificar os efeitos negativos em alturas de

recessdo sobre a procura agregada (Sala & Trivin, 2024).

Durante a crise financeira global, a forte queda nos precos imobiliarios nos EUA intensificou os desafios

enfrentados pelas familias com elevados niveis de crédito a habitacdo. Muitos agregados, que haviam
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contraido empréstimos significativos durante o periodo de expansao do crédito, ficaram numa situacao de
elevado endividamento, com dividas muito superiores ao valor dos seus ativos imobiliarios. O que as
pressionou a reduzirem drasticamente os seus gastos, de modo a reequilibrar os recursos financeiros
(Dynan, 2012). O estudo de Dynan (2012) indica que os proprietarios com endividamento elevado
apresentaram reducdes mais significativas no consumo entre 2007 e 2009, comparativamente a outros
proprietarios, mesmo quando as perdas no patrimonio foram menos significativas. Estes resultados
indicam que o endividamento excessivo exerceu um impacto direto na reducao do consumo, além do que
seria esperado apenas pela reducao da riqueza. No decurso da recesséo financeira e na propria crise, 0s
investimentos imobiliarios e financeiros perderam relevancia, algo ja previsivel devido a depreciacao
abrupta dos ativos financeiros detidos pelos individuos e a desvalorizacao acentuada dos imoveis

(Barradas, 2017).

Analogamente, em Espanha, onde 60% do endividamento das familias é destinado a aquisicao de
habitacao propria permanente, 20% a compra de outros iméveis e os restantes 20% a créditos pessoais e
outras formas de divida, o endividamento ndo impacta significativamente o consumo em fases de expansao
economica, no entanto em periodos de recessdo, nomeadamente entre 2005-2011 e 2008-2011,
revelaram-se assimetrias, as dividas financeiras originaram cortes substanciais no consumo, enquanto as

dividas hipotecarias geraram reducdes moderadas e graduais (Sala & Trivin, 2024).

Uma investigacao recente sobre a composicdo do endividamento das familias nos paises da UE,
comparando os periodos de 2018 a 2019 com o de 2020 a 2022, revela que ndo se observam diferencas
estatisticamente significativas no endividamento das familias entre os paises que pertencem a ZE e os que
nao pertencem. Ainda assim, nos paises da ZE, as familias recorreram a mais empréstimos, tanto de curto
como de longo prazo, no entanto, os investimentos em acdes e obrigacdes nao aumentaram. Ao passo
gue, em paises nao pertencentes a ZE, as familias optaram por empréstimos de curto prazo, o que reflete

um endividamento mais rapido (Grzywinska-Rapca & Zawadzka, 2025).

Os resultados desta investigacdo destacam diferencas na composicdo do endividamento entre a ZE e
outros paises europeus. Na ZE, existe uma maior uniformidade nos empréstimos, contrastando com uma
desigualdade mais pronunciada em paises nao pertencentes, sobretudo em empréstimos e investimentos
de longo prazo. Estas variacdes demonstram que, mesmo com médias semelhantes, as diferencas na
estrutura do endividamento sao significativas. Adicionalmente, o estudo identifica contrastes nos padroes
de endividamento privado por toda a Europa, evidenciando que os paises do Norte, apresentam racios de
divida mais elevados, ligados a salarios mais altos, sistemas bancarios mais consolidados e uma cultura

mais aberta ao crédito, o que possibilita despesas superiores e, consequentemente, impulsiona o
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consumo. Em oposicao, paises como Alemanha, Polonia e Republica Checa adotam uma postura mais
prudente, priorizando a acumulacao de poupancas em detrimento do endividamento. Nestas economias,
as aquisicbes de bens de consumo sdo predominantemente financiadas por poupancas pessoais,
reservando-se 0s empréstimos para investimentos essenciais. Esta preferéncia, encontra-se enraizada
sobretudo em geracdes mais velhas e é agravada por taxas de juro elevadas, que limitam o acesso ao

crédito, resultando em decisdes de consumo mais conservadoras (Grzywinska-Rapca & Zawadzka, 2025).

Reconhece-se um efeito direto do endividamento privado sobre o consumo, o que contrasta com os
modelos de consumo tradicionais, que tendem a explicar esta relacdo apenas através do efeito da riqueza.
Em termos praticos, o endividamento elevado revela-se por si s6 um fator de contencdo de consumo.
Existem dois mecanismos que facilitam a compreensado deste fendmeno. O primeiro diz respeito as
restricdes de crédito, familias ja muito endividadas enfrentam dificuldades no acesso a novos empréstimos,
face a postura mais restritivas das instituicdes financeiras na oferta de crédito. O segundo prende-se com
motivos de precaucdo, quando estdo perante uma carga financeira excessiva, os agregados familiares

optam por reduzir de forma voluntaria as suas despesas (Sala & Trivin, 2024).

Neste contexto, a eficacia das politicas expansionistas também pode ser condicionada pelo nivel de
endividamento das familias. Embora, em teoria, 0 aumento nos gastos publicos ou as diminuicoes de
impostos tendam a estimular o consumo privado, quando os agregados familiares estdo altamente
endividados, este efeito pode ser atenuado. Isto porque, perante uma carga financeira significativa, os
agentes econdmicos privilegiam a sua liquidez financeira e a reducao do endividamento em detrimento do
aumento do consumo, este comportamento ndo se observa em familias com niveis de endividamento mais

baixos (Afonso & Rodrigues, 2025).

As conclusdes do estudo de Afonso & Rodrigues (2025) sugerem que os incentivos fiscais, por norma,
promovem o consumo das familias, no entanto, este efeito altera-se substancialmente em contextos de
elevado endividamento. Contrariamente a estudos que defendem que o aumento dos gastos publicos ou a
reducao de impostos estimulam o consumo mesmo em elevados niveis de endividamento, verifica-se que
as familias altamente endividadas nao respondem positivamente a estes estimulos, podendo até mesmo
desincentivar o consumo. Deste modo, em economias com familias altamente endividadas, a eficacia das
politicas expansionistas pode exigir acdes mais direcionadas, como iniciativas de alivio da divida e
incentivos a sua reestruturacao. Paralelamente, é fundamental adotar critérios de concessao de crédito

mais rigorosos, promover a literacia financeira e garantir que as familias ndo assumam dividas excessivas.

Complementarmente, a forma como os consumidores recebem e interpretam a informacao sobre as

politicas publicas assume um papel crucial. Um melhor entendimento das medidas governamentais
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melhora a percecao dos consumidores sobre as intervencdes fiscais, aumentando a sua confianca. Esta
melhoria na compreensao contribui para o aumento do consumo privado, sublinhando a importancia das

estratégias de comunicacao e transparéncia a par dos estimulos fiscais (Afonso & Rodrigues, 2025).

Por fim, em contextos de desigualdades e reducao do rendimento, como nos EUA, as familias recorrem a
créditos em vez de poupanca, para manter o consumo. Esta necessidade de contracdo de empréstimos
surge num contexto de aumento dos precos imobiliarios, influenciados pelo acesso a créditos hipotecarios,
pela concentracao de recursos financeiros entre 0os mais ricos e pela regulacao financeira permissiva, o
gue possibilita as familias de médio/baixo rendimento aumentarem o seu consumo a um ritmo superior ao

do seu rendimento disponivel, devido a facilidade de obtencéo de crédito (Cardaci, 2018).

2.3. Rendimento disponivel e consumo privado

2.3.1. Rendimento disponivel e carga fiscal

A relacado entre rendimento disponivel e consumo privado € central nas teorias econdmicas. Quanto maior
for a diferenca entre o rendimento disponivel e o custo de vida padrao, isto &€, um estilo de vida
minimamente satisfatorio para a familia, maior sera a liberdade para acumular reservas de valor. Apesar
disto, existe um certo nivel de consumo planeado, que é considerado exogéneo, uma vez que €
independente do rendimento disponivel. A relacao entre consumo e rendimento tem influéncia de diversos
fatores, nomeadamente, a dimensdo do agregado familiar e o retorno dos ativos, assim como
caracteristicas pessoais como idade e estado de saude. Para além disto, considera-se que a principal
explicacao para as variacdes na propensao media a consumidor € a desigualdade na distribuicao dos
rendimentos (Brown, 2004). Também, o estudo de Haris & Mohammad (2015), no contexto da Malasia,
reforca esta visdo, demonstrando que o aumento no rendimento disponivel incentiva o consumo privado de
forma estatisticamente significativa, para um nivel de significancia de 5%. Por outro lado, Barradas (2017)
destaca que, nos paises da UE, o consumo privado registou uma tendéncia crescente, paralelamente a
uma contracdo do rendimento disponivel, o que sugere a hipdtese do “consumo desvinculado do
rendimento”, isto trata-se de um desafio a economia, uma vez que o rendimento é amplamente

reconhecido como o principal impulsionador do consumo privado.

Neste contexto, a desigualdade do rendimento assume um papel fundamental nos padrdes de consumo
privado, como evidenciado no estudo de Alves et al. (2020) que analisa a evolucdo da desigualdade do
rendimento e no consumo das familias portuguesas entre 1995 e 2015, ao comparar diversas geracdes na
mesma etapa do ciclo de vida, observa-se uma diminuicao progressiva das desigualdades de consumo nas

geracdes mais jovens, enquanto no rendimento a diminuicdo das desigualdades sé se verifica em
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individuos nascidos ap6s a década de 1950.

A incerteza macroeconomica, induz as familias a reduzirem o seu consumo atual, nomeadamente familias
avessas ao risco ou com maior incerteza em relacao ao seu rendimento (Coibion et al., 2024; Massil et al.,
2025). Esta incerteza tem repercussdes no bem-estar das familias, nomeadamente das que evitam riscos,
desacelera o crescimento econdmico, a longo prazo, e pode dificultar o cumprimento dos objetivos de
diminuicdo da pobreza (Massil et al., 2025). Quando confrontados com situacdes de incerteza, os
individuos preferem adiar decisdes economicas. Uma das formas mais usuais, é a acumulacado de riqueza,
isto &, adquirir bens que preservem o valor ao longo do tempo. Esta capacidade de adiar decises sobre o

consumo, esta intimamente relacionada com o rendimento (Brown, 2004).

2.3.1.1. Perspetiva Keynesiana e teoria do ciclo de vida

De acordo com a teoria Keynesiana, o consumo privado num determinado periodo depende
essencialmente do rendimento disponivel no mesmo periodo, tendendo a aumentar em funcéo do mesmo,
bem como em proporcao a riqueza acumulada em ativos financeiros e imobiliarios (Berben & Brosens,

2007).

Contudo, as familias podem suavizar o consumo ao longo da vida através da contracao de empréstimos,
distribuindo os gastos por diferentes periodos (Keynes, 1936; Pardo & Santos, 2014). Condicdes de crédito
favoraveis podem atenuar as restricdes de liquidez, permitindo que familias de baixo rendimento tenham
acesso ao crédito e aumentem o consumo, facilitando a suavizacao do consumo (Bacchetta & Gerlach,

1997).

A teoria do ciclo de vida, proposta por Modigliani (1986), postula que os individuos procuram maximizar a
utilidade ao longo da vida, determinando o consumo de cada periodo tendo por base o rendimento total

esperado, denominado de rendimento permanente.

Para manter um consumo estavel ao longo do tempo, em periodos com rendimentos inferiores a média do
rendimento permanente, os individuos recorrem a empréstimos ou utilizam poupancas, enquanto nos
periodos com rendimentos superiores a meédia, liquidam dividas e/ou acumulam poupancas (Debelle,

2004; Modigliani, 1986).

Considerando a trajetoria ascendente padrao para o rendimento do trabalho ao longo da vida, as familias
na juventude, tendem a financiar o consumo por meio de créditos, especialmente para aquisicdo de bens
como habitacdo prépria. Com o aumento do rendimento ao longo da vida, o endividamento decresce,
comecando a acumular ativos, que consomem na velhice, reduzindo a riqueza. Desta forma, o

endividamento privado é determinado pela previsdo do rendimento futuro e pela taxa de juro, em relacdo a
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taxa de desconto. Quanto maior for o rendimento permanente esperado, maior sera o endividamento das

familias na juventude (Debelle, 2004; Modigliani, 1986).

2.3.2. A dimensao do consumo privado no rendimento disponivel

O consumo privado destaca-se como a componente com maior peso no PIB, conforme ilustra a

representacao grafica seguinte.
Figura 1 - Componentes do Produto Interno Bruto
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Fonte: Elaborado com base em dados da Pordata (2025). Acedido através de Exportacdes e importacdes, em % do PIB /

PORDATA e https://www.pordata.pt/pt/estatisticas/economia/crescimento-e-produtividade/consumo-privado-consumo-publico-

e-investimento-em

O crescimento econémico é impulsionado de forma significativa pelo aumento do consumo privado, que
nao aumenta apenas a procura agregada, como também incentiva as empresas a aumentarem a producao
e 0S seus niveis de investimento, o que gera um efeito multiplicador, o aumento do consumo privado
impulsionada a producado, o que promove a criacao de emprego e 0 aumento do rendimento disponivel,
sustentando novos ciclos de gastos, que por sua vez origina um ciclo de expansdo economica.
Paralelamente isto, promove uma evolucédo na composicdo dos gastos, com uma transicao gradual de
despesas centradas em produtos basicos para despesas em bens e servicos de maior valor e adaptados as
preferéncias de cada individuo. Esta dinamica contribui para uma melhoria no padrédo de vida das familias,

assim como fomenta a inovacéo e progresso tecnolédgico (Song, 2024).

Num estudo empirico realizado na Nigéria, conduzido por Adedeji & Adegboye (2013), verificou-se que
aumentos no PIB per capita constituem um estimulo substancial ao consumo privado, um aumento de 1%
do PIB per capita resulta num acréscimo médio de cerca de 9,1% no consumo privado. Além disso, obteve-
se um coeficiente negativo associado ao crescimento real do PIB, o que sugere um desvio de recursos, a
medida que os individuos direcionam mais fundos para poupanca ou aplicacdo em investimentos, o

consumo privado tende a diminuir, favorecendo a poupanca.
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Adicionalmente, as escolhas de consumo das familias influenciam diretamente a formacéo de poupanca,
determinando os recursos disponiveis para acumulacao de capital e investimento, o que reforca o

crescimento econdmico sustentavel (de Castro, 2006).

2.4. Taxa de juro, inflacao e consumo privado

Ao longo do tempo, as taxas de juro e de inflacdo tém impactado o consumo das familias, sendo que a
reacao dos individuos a variacoes nas taxas de juro pode amenizar os impactos dos gastos publicos na

procura agregada (Debelle, 2004; Kandil, 2001).

2.4.1. Impacto das taxas de juro no endividamento das familias e na divida publica

Taxas de juro reduzidas diminuem o retorno dos ativos, aumentam o valor atual do rendimento
permanente e diminuem o valor dos empréstimos. Os efeitos desta diminuicao dependem da fase de vida
em que os individuos se encontram. Por um lado, individuos mais jovens serdo mais afetados pelos baixos
custos dos empréstimos, o que permite que familias que ja possuiam créditos aumentem o seu nivel de
divida e que outras, anteriormente limitadas pelos altos custos dos financiamentos, acessem a
empréstimos mais baratos, isto resulta num aumento do consumo, causando possivelmente um efeito
cascata, aumentando os gastos em toda a economia. No entanto, individuos na velhice serdo mais
impactados pelos retornos inferiores. Por uma perspetiva, taxas de juro elevadas conduzem a uma
contencao de gastos, nomeadamente nas camadas mais jovens, devido a diminuicdo do rendimento
disponivel (Debelle, 2004; Kandil, 2001). Por outro lado, em alguns contextos — nomeadamente nos paises
da UE - as taxas de juro de longo prazo revelaram-se benéficas para o consumo privado, através de trés
principais canais de propagacao. Primeiramente, os lucros superiores das aplicacdes financeiras,
estimulam as familias a aumentar os seus gastos, devido ao aumento no rendimento disponivel. O
aumento das taxas de juro, é frequentemente percecionado como um indicador de expansao econémica, o
gue transmite confianca e otimismo as familias, culminando num acréscimo do consumo. Por ultimo, no
receio de que esta tendéncia de crescimento das taxas de juro se acentue, encarecendo o crédito e
limitando-o, as familias antecipam as suas decisdes de consumo, optando por aquisicdes no curto prazo

(Barradas, 2017).

A vulnerabilizacdo das familias em relacao a variacdes das taxas de juro, sobretudo as mais imprevisiveis,
assim como a alteracdes no rendimento familiar ficou ainda mais evidente devido ao elevado
endividamento privado. A natureza da taxa aplicada a divida, que pode ser fixa ou variavel, durante a
vigéncia do empréstimo, influencia a sensibilidade dos agentes econémicos a mudancas na mesma. Em

paises onde predominam empréstimos de taxa fixa, as familias estdo mais protegidas dos efeitos imediatos
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das variacOes nas taxas de juro (Debelle, 2004).

Niveis de divida publica mais elevados, tendem a ser associados, pelos investidores, a um prémio de risco
soberano superior, 0 que pode resultar num aumento das taxas de juro, a longo prazo, 0 que por sua vez
pode traduzir-se numa diminuicao do consumo privado (Baum et al., 2012; Elmendorf & Mankiw, 1999).
Adicionalmente, este nivel de divida publica elevada também pode levar a um aumento dos spreads de
rendimentos soberanos, o que a longo prazo e, em ultima instancia, pode resultar num aumento das taxas

de juro soberanas (Codogno et al., 2003; Laubach, 2003).

2.4.2. Evidéncias empiricas do impacto da taxa de juro de longo prazo

Uma analise no contexto da Nigéria indica que a taxa de juro real atual ndo apresenta relevancia estatistica,
no entanto, variacdes no ano anterior apresentam um impacto negativo e significativo sobre o consumo
privado. Num modelo de dois horizontes temporais, uma subida ou descida na taxa de juro durante a fase
inicial tende a potenciar ou desincentivar a acumulacdo de poupanca das familias, o que acaba por
restringir ou impulsionar o consumo privado na fase posterior. De acordo com isto, 0 governo nigeriano
deve priorizar a adocdo de taxas de juro moderadas e consistentes ao longo do tempo (Adedeji &

Adegboye, 2013).

2.4.3. Impacto da inflacao

A taxa de inflacdo constitui uma variavel macroeconémica essencial, influenciando diretamente o poder de
compra das familias, cujo agravamento nao decorre apenas de medidas de politica monetaria, como o
aumento na oferta de moeda, modificacdes nas taxas de juro ou variacdes cambiais, mas também advém
de impulsos fiscais, como receitas e despesas publicas, desequilibrios orcamentais e obrigacdes soberanas
(Bon, 2015). A UE estipulou que nos estados-membros, a taxa de inflacdo anual ndo pode ultrapassar 1,5%
da média das trés economias com menor taxa de inflacdo (Banco Central Europeu, 2025). Deste modo,
apesar da inflacdo impactar toda a sociedade, as discrepancias no patrimonio, na rigidez salarial e nos
habitos de consumo geram impactos distintos entre as familias (Ferreira et al., 2023). Neste contexto,
elevados niveis de inflacdo sdo frequentemente percecionados como um obstaculo ao crescimento
economico em diversos paises, levando os decisores politicos a priorizarem a conjugacao de avangos no
PIB com a estabilidade de precos, no entanto para muitas economias, o recurso ao crédito torna-se

inevitavel para cobrir desequilibrios orcamentais e impulsionar o crescimento (Bon, 2015).

A literatura identifica trés mecanismos centrais através dos quais a inflacdo impacta a desigualdade de

riqueza. Primeiramente, quando ocorre uma transferéncia de recursos de credores para devedores,
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manifesta-se o canal de riqueza tradicional, descrito por Fisher. Em segundo lugar, a inflacdo reduz o poder
de compra, 0 que corresponde ao canal de rendimento. Por fim, no canal de consumo relativo, as
variacdes desiguais nos precos de diferentes bens e servicos afetam os individuos de forma distinta, de

acordo com a composicao das suas cestas de consumo (Ferreira et al., 2023).

No canal de rendimento, todos os individuos sofrem uma reducdo proporcional no poder de compra em
relacdo ao nivel pré-choque, contudo, em termos absolutos, o efeito & superior para quem possui
rendimentos mais elevados. Por outro lado, o canal de consumo relativo relaciona-se com a despesa de
consumo de cada agente economico, ponderada pela diferenca entre a inflacao individual, calculada de
acordo com a composicao do seu cabaz de bens e a taxa de inflacdo média da economia. Assim, agentes
cujos cabazes de bens incluem uma maior proporcao de bens e servicos que sofreram aumentos mais
acentuados de precos, apresentam uma taxa de inflacdo individual mais elevada e tendem a ver a sua
riqueza diminuir, uma vez que precisam de afetar uma maior parte dos seus recursos financeiros para
manter o consumo. Pelo contrario, individuos com taxas de inflacdo mais baixas, gastam menos para

sustentar o seu nivel de consumo, podendo até verificar um aumento da sua riqueza (Ferreira et al., 2023).

2.4.4. Evidéncias empiricas do impacto da inflacao

Segundo Ferreira et al. (2023), os canais que apresentam efeitos mais significativos sao os de riqueza e do
rendimento. Os agregados familiares em idade ativa demonstram uma maior capacidade de resisténcia
face a aumentos decorrentes da inflacdo, ao passo que familias idosas tendem a ser mais afetadas. Deste
modo, embora a diversidade dos cabazes de consumo seja relevante, o seu impacto demonstra-se

secundario, quando comparado com os outros dois canais.

Adicionalmente, em termos absolutos, a magnitude dos efeitos de rendimento e de riqueza sao
semelhantes. No entanto, enquanto o canal de riqueza beneficia devedores e penaliza credores, o canal de
rendimento exerce um efeito sempre negativo, reduzindo o poder aquisitivo real de todas as familias. Dado
gue geralmente, os salarios e beneficios tendem a permanecer estaveis por periodos superiores a um ano,
a inflacdo inesperada reduz o poder de compra real de todos os individuos. Este impacto tende a ser mais
evidente em rendimentos mais elevados, alcancando o seu ponto maximo entre os agregados com idades
mais avancadas (Ferreira et al., 2023). No ambito da crise financeira global e do periodo seguinte, o
consumo privado sofreu uma reducao acentuada impulsionada pelo aumento da inflacdo e pela diminuicao

do rendimento (Barradas, 2017).

No estudo de Adedeji & Adegboye (2013), realizado na Nigéria, o coeficiente positivo associado a taxa de

inflacdo indica que esta incentiva o consumo privado. Especificamente, o aumento de 1% na inflacdo
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aumenta significativamente o consumo, sendo esta uma resposta gradual e limitada ao longo do tempo.
Esta evidéncia oferece uma orientacao importante para os decisores politicos nigerianos, destacando que a
implementacao de politicas destinadas a conter a inflacdo pode contribuir para a dinamizacao do consumo

privado.

3. Sintese teodrica e empirica da literatura

Com o objetivo de facilitar a compreensao e comparacao dos principais contributos teéricos e empiricos da
revisao da literatura efetuada, apresenta-se a seguir uma sintese das principais abordagens tedricas e das
evidéncias empiricas chave sobre o impacto da divida publica e do endividamento das familias no consumo

privado.

Tabela 1 - Sinfese das Abordagens tedricas do impacto do financiamento no consumo privado

Abordagem Impacto no Contributos tedricos

consumo privado

0 aumento dos impostos futuros reduz o consumo devido a

poupanca preventiva

Keynesiana Negativo
0 financiamento por divida aumenta as taxas de juro,
Neoclassica Negativo desincentivando o consumo
Os consumidores racionais baseiam-se no rendimento
©ra . N ermanente, portanto a forma de financiar o défice nao é
Equivaléncia Insignificante P P
Ricardiana relevante

Fonte: Elaboracédo propria, com base na revisao da literatura.
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A teoria keynesiana e a neoclassica defendem um impacto negativo do financiamento sobre o consumo
privado, embora por canais distintos, a primeira destaca o aumento da poupanca preventiva devido a
expectativa de impostos futuros, enquanto a segunda enfatiza o efeito das taxas de juro elevadas que
tendem a desincentivar o consumo. Por outra perspetiva, a abordagem da equivaléncia ricardina nao
antevé nenhum impacto do financiamento no consumo privado, defendendo que os consumidores tomam

decisdes de consumo tendo por base o rendimento permanente,

Tabela 2 - Sinfese das principais evidéncias empiricas do impacto da divida publica

Autores Contexto Contributo
Impactos positivos da divida no consumo, via canais como
Morina et al. OCDE investimentos estrangeiros diretos, inflacdo e crescimento do PIB.
(2024) Efeitos negativos das exportacdes e formacao bruta de capital fixo
Feldstein &
Elmendorf EUA Consumo afetado negativamente pelo aumento da tributacéo,
(1990)
Kandil Mercados Globais Um aumento do défice publico impacta a divida publica elevada
(2001)

Fonte: Elaboracéo propria, com base na revisao da literatura.

Em relacdo ao impacto da divida publica no consumo privado também existem visdes distintas. Morina et
al. (2024), tendo por base paises da OCDE, identificam efeitos positivos da divida publica sobre o consumo
privado através de alguns canais, ainda que apontem impactos negativos ao nivel das exportacoes e da
formacao bruta de capital fixo. Por outro lado, Feldstein & Elmendorf (1990), no contexto dos EUA,
constatam que o consumo é afetado negativamente pelo aumento da tributacédo. Ja Kandil (2001), numa
perspetiva de mercados globais, destaca a relacéo entre o aumento do défice publico e o crescimento da

divida publica.
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Tabela 3 - Sinfese de trabalhos empiricos sobre o impacto do endividamento das familias

Autores Contexto Contributo
Sala & Trivin Periodos de Endividamento excessivo acumulado em expansoes
(2024) instabilidade amplifica efeitos em recessdes na procura agregada
economica

Dynan (2012)

Crise financeira Global

Endividamento excessivo exerceu um impacto direto na

reducdo do consumo

Grzywinska-
Rapca &
Zawadzka

(2025).

Afonso &
Rodrigues (2025)

ZE e paises europeus

Na ZE, existe uma maior uniformidade nos empréstimos

Incentivos fiscais menos eficazes em contextos de

elevado endividamento

Cardaci (2018)

EUA

Em contextos de desigualdades e reducao do
rendimento, as familias recorrem a créditos em vez de

poupanca, para manter o consumo

Fonte: Elaboracéo prépria, com base na revisdo da literatura.

Por sua vez, no que concerne ao endividamento das familias tanto Sala & Trivin (2024) como Dynan

(2012) constatam que o endividamento excessivo desincentiva 0 consumo privado, sobretudo em periodos

de instabilidade econémica, como se verificou durante a crise financeira global. Adicionalmente, Afonso &

Rodrigues (2025) salientam que os incentivos fiscais tornam-se menos eficazes em contextos de elevado

endividamento. Observa-se ainda que em contextos de desigualdades as familias recorrem a créditos, no

contexto dos EUA, ao passo que na ZE se verifica uma maior uniformidade nos empréstimos (Cardaci,

2018; Grzywinska-Rgpca & Zawadzka, 2025).
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4. Metodologia

Esta seccao visa clarificar os métodos utilizados para a investigacao. Inicia-se com a exposicao do objetivo
do estudo, do periodo de analise e das bases de dados utilizadas, de seguida apresenta-se o modelo
econométrico a estimar, incluindo a definicdo da variavel dependente e das varidveis independentes.
Posteriormente, analisa-se a evolucdo de cada variavel, comparando-a com o progresso do consumo
privado. Para facilitar a comparacao da literatura existente, inclui-se ainda um quadro-sintese que resume
0s principais estudos empiricos, destacando os sinais esperados para os coeficientes das variaveis

explicativas, de acordo com os mesmos.

4.1. Objetivo, periodo de analise e base de dados

A presente investigacdo tem como principal objetivo investigar o impacto da divida publica e do
endividamento das familias no consumo privado nos paises da ZE. Este estudo baseia-se em dados
secundarios anuais, abrangendo o periodo de 2004 a 2023, com o intuito de compreender o impacto das
variaveis explicativas sobre a variavel dependente. Para tal, optou-se pela adocao de dados em painel que
permitem controlar a heterogeneidade ndo observada e capturar as variacdes temporais, que abrangem as
observacdes anuais e espaciais. Assim sendo € possivel captar simultaneamente as diferencas estruturais

entre paises e a evolucdo das variaveis ao longo do periodo em analise (Wooldridge, 2012).

Num contexto de crescente instabilidade econémica, marcado por eventos como a crise financeira de 2008
e a pandemia de Covid-19, este estudo procura analisar como as dindmicas de endividamento publico e
privado influenciam os comportamentos de consumo, considerando variaveis de controlo como o
rendimento disponivel, o crescimento do PIB, a taxa de juro de longo prazo e a taxa de inflacdo. Deste

modo, e de forma a alcancar o objetivo, o estudo tem como perguntas de investigacao:
e Qual o impacto da divida publica no consumo privado na ZE entre 2004 e 2023?
e Qual o impacto do endividamento das familias no consumo privado na ZE entre 2004 e 2023?

Através de um modelo econométrico de regressao linear multipla, estimado pelo MMQ e posteriormente
pelo modelo de efeitos fixos, pretende-se identificar relacdes lineares e nao lineares entre as variaveis em
analise, com as variaveis independentes a serem incorporadas sequencialmente uma a uma, de modo a

avaliar o impacto isolado de cada uma sobre o consumo privado.

Os dados secundarios anuais foram obtidos de fontes oficiais de modo a garantir a fiabilidade dos mesmos.
A Pordata, portal de estatisticas portuguesas e europeias gerido pela Fundacdo Francisco Manuel dos

Santos, forneceu dados relativos ao consumo privado, a divida publica, ao rendimento disponivel e ao
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crescimento real do PIB. O Eurostat, gabinete estatistico oficial da UE, contribuiu com os dados sobre o
endividamento das familias. A OECD, Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico,
forneceu dados sobre a taxa de juro de longo prazo. Todos os dados analisados referem-se ao periodo de
2004 a 2023 e estdo expressos em percentagem ou taxas. Para colmatar lacunas nas bases de dados
referidas, nomeadamente indisponibilidade de dados para determinados paises e anos, recorreu-se a CEIC
(2025), uma base de dados economicos, contribuindo com dados sobre a taxa de juro de longo prazo. Por

fim, o European Central Bank (2025), foi utilizado como fonte da taxa de inflacéo

Esta abordagem permite ndo apenas replicar contributos tedricos anteriores, mas também preencher
lacunas na literatura, nomeadamente ao explorar o contexto especifico da ZE, onde restricdes fiscais como
0s critérios de convergéncia nominal impdem limites a divida publica. Para além disto, embora existam
alguns estudos que exploram a influéncia da divida publica no consumo privado, nomeadamente o estudo
de Berben & Brosens (2007), ainda sao escassos os contributos que abordam também o endividamento
das familias. Este estudo diferencia-se, precisamente por incluir, simultaneamente, o impacto da divida

publica e do endividamento das familias no consumo privado, justificando a sua pertinéncia.

Ao contribuir para o debate académico, esta dissertacdo visa a adocdo de medidas que fomentem a
estabilidade financeira e o crescimento sustentavel. Adicionalmente, ao ampliar o conhecimento sobre as
interacdes entre divida publica e privada, assim como do consumo privado, a investigacao pretende
melhorar o entendimento sobre os impactos em fases de expansao e recessao, fornecendo uma base

sélida para estudos futuros sobre politicas monetarias e fiscais.
4.2. Modelo a estimar

De forma a analisar os dados, desenvolveu-se um modelo econométrico, que sera testado através da
utilizacdo de um software estatistico adequado, R-studio, recorrendo-se a um modelo de regressao linear
multipla. Neste modelo, define-se uma varidvel dependente, que se pretende explicar com base num
conjunto de variaveis independentes, também designadas variaveis explicativas. O modelo assume a

seguinte forma geral:

Yie=Bo+ B1Xis + B2Xitt. . BnXip + Uiy
No qual, Y;; diz respeito a variavel dependente, num dado pais i, no ano t. Os coeficientes
Bo, B1, B2, - - - Brn, S&0 parametros desconhecidos que estdo associados as variaveis explicativas, e por isso
¢ possivel estima-los, o que permite analisar o impacto de cada variavel independente sobre a variavel
dependente. X; ., X;,...X; ; representam as variaveis explicativas relativas no mesmo pais e periodo. O

u; ¢ corresponde ao termo de erro, onde se incluem outros fatores ndo observados que possam impactar a
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variavel dependente, num determinado pais e ano.

Para a presente investigacao, utilizar-se-a o MMQ. Apesar do objetivo ser analisar o impacto da divida
publica e do endividamento das familias no consumo privado, para além das variaveis principais, foram
incluidas variaveis de controlo, amplamente reconhecidas na literatura como impactantes no assunto
estudado. A inclusao destas variaveis, visa captar outros fatores que também podem influenciar o consumo
privado, permitindo uma estimativa mais robusta e precisa dos efeitos das variaveis em estudo. Como
referido anteriormente, para avaliar o impacto isolado das varidveis explicativas sobre o consumo, estas
serao incorporadas sequencialmente uma a uma. Os modelos econométricos formalizam-se da seguinte

forma:
Modelo 1: Impacto da divida publica no consumo privado
CPriv;y = Bo + B1DPub;; + u;;
Modelo 2: Impacto da divida publica e do endividamento das familias no consumo privado
CPriv;; = Bo + B1DPub;; + B,EFam;, + u;,

Modelo 3: Impacto da divida publica, do endividamento das familias, do rendimento disponivel, do

crescimento real do PIB, da taxa de juro de longo prazo e da taxa de inflacdo no consumo privado

CPrivi,t = ﬂo + BlDPubi,t + ﬁzEFami’t + ﬁgRDiSpi't + ﬁ4PIBi‘t + ﬂST]LPi,t + ﬂﬁni,t

+ ui’t
Nos quais:

CPriv;, ¢ a variavel que se pretende explicar, isto € o consumo privado, em percentagem do PIB, num

dado pais i, no ano t.

DPub;, diz respeito a divida publica dos governos, em percentagem do PIB. Segundo os estudos de
Berben & Brosens (2007) e Munir & Mehmood (2018), a relacdo entre divida publica e consumo privado
nao é linear. Por um lado, em contextos de divida publica elevada, observa-se um impacto negativo no
consumo privado, portanto, espera-se um coeficiente com sinal negativo. Por outro lado, para um nivel de
divida reduzida ndo se espera uma relacdo estatisticamente significativa entre as variaveis. Contrariamente,
Morina et al. (2024) identificam uma relacdo altamente significativa entre a divida publica e o consumo
privado. De acordo com esta visdo, espera-se um coeficiente com sinal positivo, uma vez que um aumento

da divida publica tende a aumentar o consumo privado.

EFam,;, representa o endividamento das familias, em percentagem do PIB. A semelhanca do que se

verifica com a variavel anterior, existem evidéncias de uma relacdo nao linear entre o endividamento das
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familias e o consumo privado. No curto prazo, esta relacdo demonstra-se positiva, isto &, a medida que o
endividamento, associado a um maior acesso ao crédito, aumenta, o consumo também tende a aumentar,
esperando-se um coeficiente positivo nestes casos. No entanto, no longo prazo, e efeito observado é o
contrario, traduzindo-se numa relacdo negativa, sendo expectavel um coeficiente negativo, visto que a
medida que o endividamento aumenta, o consumo tende a diminuir (Juselius & Drehmann, 2015a;

Lombardi et al., 2017a).

RDisp;, retrata o rendimento disponivel, em percentagem do PIB. Tendo em conta a teoria Keynesiana,
assim como os resultados empiricos do estudo apresentado por Berben & Brosens (2007), é expectavel
um coeficiente com sinal positivo, uma vez que existe uma relacdo positiva e estatisticamente significativa

entre o rendimento disponivel e o consumo privado (Keynes, 1936).

PIB;, representa o crescimento real do PIB. Como referido anteriormente, de acordo com a teoria
Keynesiana, o consumo privado é determinado pelo rendimento disponivel (Keynes, 1936). Deste modo,
um acréscimo do PIB tende a traduzir-se num aumento do rendimento disponivel, o que, por sua vez,
incentiva o consumo privado. Também Morina et al. (2024), no seu estudo empirico, reforcam que o
crescimento do PIB impacta positivamente o consumo nos paises da OCDE. Deste modo, espera-se que o

coeficiente desta variavel seja positivo.

TJLP;, reflete a taxa de juro de longo prazo. De acordo com a literatura, as taxas de juro de longo prazo
sao sensiveis a divida publica, uma vez que um aumento da divida publica pode elevar o prémio de risco
soberano, 0 que por sua vez pode traduzir-se num aumento das taxas de juro (Baum et al., 2012; Codogno
et al., 2003; Laubach, 2003). Este aumento das taxas de juro, tende a resultar numa diminuicdo do
consumo privado. Deste modo, espera-se uma relacdo negativa entre as variaveis, com um coeficiente

negativo (Elmendorf & Mankiw, 1999).

1T; ¢ corresponde a taxa de inflacdo, em termos de indice Harmonizado do Preco do Consumidor. Debelle
(2004); Kandil (2001) e Manasseh et al. (2018) constatam que, ao longo do tempo, as taxas de inflacao
tém impactado de forma negativa o consumo privado, 0 que sugere que o coeficiente da inflacdo sera
negativo. Em contraste, Morina et al. (2024), ao analisar dados de 26 paises pertencentes a OCDE,
concluem que a inflacdo impacta positivamente o consumo privado, assim sendo, de acordo com este

estudo, existe a possibilidade de o coeficiente possuir um sinal positivo.

Para assegurar a validade da estimacéo pelo MMQ, é essencial verificar o cumprimento de pressupostos
fundamentais, como a homocedasticidade, a auséncia de multicolineariedade perfeita, a normalidade dos

erros e linearidade. Estes testes garantem que as estimativas dos coeficientes nao sejam enviesadas e
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permitem inferéncias estatisticamente robustas, especialmente nesta amostra de dados em painel anuais
com multiplas observacdes por pais, exposta a choques com a crise financeira global e a pandemia Covid-

19.

O pressuposto de homocedasticidade implica que a variancia dos residuos, isto &, fatores de erro nao
captados pelo modelo, permaneca constante em todas as observacdes da amostra, independentemente
dos valores das variaveis explicativas. Caso esta variancia se altere, esta-se perante heterocedasticidade, e
os instrumentos de analise estatistica, nomeadamente os testes t e F, tornam-se invalidos. De modo a

identificar a presenca de heterocedasticidade, recorrer-se-a ao teste de Breusch-Pagan (Wooldridge, 2012).

Em relacdo a multicolineariedade, esta ocorre quando duas ou mais variaveis independentes estdo
altamente correlacionadas entre si, podendo afetar negativamente os resultados. Embora a correlacéo seja
desejavel, na maioria dos casos, a partir de um certo nivel pode comprometer os resultados obtidos. Para
diagnosticar este problema, utilizar-se-a o Fator de Inflacdo da Varidncia (VIF), onde indices superiores a 10

correspondem a multicolineariedade perfeita (Wooldridge, 2012).

A normalidade dos residuos garante que os erros obedecem a uma distribuicdo normal. Para testar a
existéncia deste problema, utilizar-se-a o teste de Shapiro-Wilk, partindo da hipotese nula de normalidade

(Wooldridge, 2012).

Outra questao crucial, é analisar a capacidade explicativa do modelo a estimar, para isso examinar-se-a o
coeficiente de determinacéo e o coeficiente de determinacdo ajustado, R? e R? ajustado respetivamente,
que mede a proporcdo do consumo privado, explicada pelas varidveis independentes. O R? varia entre 0%
e 100%, no entanto, um valor reduzido ndo significa necessariamente falta de capacidade explicativa,

podendo resultar da inclusdo de varidveis irrelevantes, para corrigir isto, utilizar-se-4 o R? ajustado.
4.2.1. Variavel dependente: consumo privado

O consumo privado é a varidvel dependente da investigacdo. Neste contexto, utilizar-se-d o consumo
privado, em percentagem do PIB, sendo os dados estatisticos obtidos através da Pordata (2025). Segundo
esta fonte, o consumo privado inclui as despesas efetuadas pelas familias na aquisicao de bens nao
duradouros, nomeadamente em alimentacao e vestuario, assim como em bens duradouros, como veiculos
e eletrodomésticos. Engloba, ainda gastos com servicos essenciais como fornecimento de agua e

eletricidade, saude, educacao, entre outros.
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Figura 2 - Consumo privado da ZE: 2004 a 2023
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Fonte: Elaboracao propria através de dados da Pordata (2025). Acedido em Consumo privado, consumo publico e investimento,

em % do PIB | PORDATA

O gréfico apresentado demonstra a evolucédo do consumo privado nos paises da ZE ao longo de um periodo
de 20 anos, compreendido entre 2004 e 2023. A anadlise gréfica, revela uma contracdo do consumo em
2007, seguida de uma recuperacao no ano subsequente. Entre 2008 e 2013, observa-se uma tendéncia
de crescimento, ainda que com ligeiras oscilacdes. A partir de 2014, regista-se um decréscimo acentuado,
que se prolonga de forma continua até 2021, atingindo o ponto mais baixo do periodo em analise,
possivelmente resultado da pandemia Covid-19. Nos anos seguintes, 2022 e 2023, assiste-se a uma

recuperacao gradual, aproximando-se dos niveis observados anteriormente.

4.2.2. Var. independentes: div. publica, endiv. das familias e var. de controlo

4.2.2.1. Divida piblica

Os dados sobre a divida publica, em percentagem do PIB, foram retirados da base de dados Pordata
(2025). De acordo com esta base de dados, a divida publica corresponde ao total de recursos financeiros
que as administracdes publicas pedem emprestados de modo a financiar as suas despesas com
infraestruturas, englobando também as dividas acumuladas de periodos anteriores. Este valor representa,
o total que a administracdo central, as autarquias e os sistemas de seguranca social ttm em divida,
acumulado ao longo do tempo. Sempre que o setor publico gasta mais do que arrecada em receitas, esta
divida tende a crescer. Quando as obrigacoes de pagamento nao sao cumpridas, a divida publica tende a

aumentar, devido ao acréscimo dos juros.
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Figura 3 - A divida publica e o consumo privado da ZE: 2004 a 2023
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Fonte: Elaboracao propria com base em dados da Pordata (2025). Acedido em_Divida publica, em % do PIB | PORDATA e

Consumo privado, consumo publico e investimento, em % do PIB | PORDATA

O grafico anterior ilustra a evolucdo do consumo privado e da divida publica no periodo de analise. Entre
2004 e 2007, ambas as variaveis demonstram uma estabilidade relativa. A partir de 2007, constata-se um
crescimento continuo e acentuado da divida publica que perdura até 2014, contrastando com o consumo
privado, que nao registou variacdes significativas. De 2015 a 2019, as duas variaveis seguem uma

tendéncia de declinio.

Em 2020, a divida publica atinge pico de crescimento, potencialmente provocado pela Covid-19, ao passo
gue o consumo privado sofre uma reducdo. Em 2022 e 2023, a divida publica inicia uma trajetdria

decrescente, enquanto o consumo privado recupera progressivamente os valores anteriores a pandemia

4.2.2.2. Endividamento das familias

Os dados sobre o endividamento das familias em percentagem do PIB, foram obtidos através do Euwrostat.
De acordo com esta fonte, o endividamento das familias diz respeito ao valor total de obrigacoes
financeiras acumuladas pelas instituicdes sem fins lucrativos ao servico das familias e das proprias. Neste

indicador, consideram-se essencialmente os titulos de divida e os empréstimos.

28


https://www.pordata.pt/pt/estatisticas/contas-publicas/divida-e-defice/divida-publica-em-do-pib
https://www.pordata.pt/pt/estatisticas/economia/crescimento-e-produtividade/consumo-privado-consumo-publico-e-investimento-em

Figura 4 - O endividamento das familias e o consumo privado da ZE: 2004 a 2023
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Fonte: Elaboracao prépria com base em dados do Eurostat (2025) e da Pordata (2025), respetivamente. Acedido em [tipspd22
Household debt, consolidated including Non-profit institutions serving households e Consumo privado, consumo publico e

investimento, em % do PIB | PORDATA

O grafico acima representado, demonstra a evolucdo do endividamento das familias e do consumo privado.
No periodo de 2004 a 2009, observa-se um aumento gradual do endividamento das familias. Em
contraste, o consumo privado registou uma contracao entre 2004 e 2006, seguida de uma recuperacédo a
partir de 2007. Entre 2010 e 2019, o consumo privado manteve-se relativamente estavel, havendo
pequenas oscilacdes, embora se destaque uma tendéncia descendente mais evidente entre 2015 e 2019.

Paralelamente, o endividamento das familias decresceu significativamente.

Em 2020, o endividamento privado teve um aumento abrupto, coincidindo com uma queda substancial do
consumo privado. A partir desse ano até ao final do periodo de analise, o endividamento das familias

sofreu uma reducao bastante acentuada, contrariamente o consumo privado aumentou significativamente.

4.2.2.3. Rendimento disponivel

Os dados sobre o rendimento disponivel em percentagem do PIB nao se encontram diretamente
disponiveis, posto isto optou-se por calcular o mesmo, com base no rendimento disponivel bruto e no PIB,
ambos expressos em milhares de euros, sendo estes dados recolhidos da Pordata (2025). Com base na
mesma fonte, o rendimento disponivel corresponde ao montante que as familias dispdem efetivamente

para 0 CONSUMOo assim como para a poupanca.
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Figura 5 - O rendimento disponivel e o consumo privado da ZE: 2004 a 2023
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Fonte: Elaboracao propria com base em dados da Pordata (2025). Acedido em Rendimento disponivel bruto das familias /

PORDATA; Produto interno bruto (PIB) | PORDATA e Consumo privado, consumo publico e investimento, em % do PIB |
PORDATA

Através da representacao grafica, é possivel acompanhar a evolucdo do consumo privado e do rendimento

disponivel, ao longo de um periodo de 20 anos.

De 2004 a 2019, ambas as variaveis seguem a mesma tendéncia, isto €, quando o rendimento disponivel
aumenta, o consumo privado, de forma geral, também aumenta, e o contrario acontece com a diminuicao
do rendimento disponivel. No entanto, a partir de 2020 esta relacao altera-se, tornando-se inversa. Apesar
do aumento substancial do rendimento disponivel, no ano referido, 0 consumo privado comecou a

diminuir.

4.2.2.4. Crescimento do PIB

Para efeitos de analise do crescimento do PIB, utilizar-se-a a taxa de crescimento real do PIB, com base em
dados obtidos a partir da Pordata (2025) De acordo com a referida base de dados, esta taxa permite aferir
a variacao da riqueza gerada na economia em analise, descontando a inflacao, o que permite avaliar o

crescimento economico em termos reais.
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Figura 6 - Crescimento do PIB e consumo privado da ZE: 2004 a 2023
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Fonte: Elaboracdo propria com base em dados da Pordata (2025). Acedido em Jaxa de crescimento real do PIB (%) | PORDATA e

Consumo privado, consumo publico e investimento, em % do PIB | PORDATA

Os dados apresentados referem-se ao consumo privado e a taxa de crescimento real do PIB. Até 2008, a
taxa de crescimento real do PIB apresenta valores positivos, embora haja algumas oscilacdes, contrastando
com a estabilidade relativa do consumo privado. Em 2009, a taxa de crescimento real do PIB diminuiu,
assumindo valores negativos, o que pode estar associado aos impactos da crise financeira global. Ainda
assim, o consumo privado manteve-se estavel, registando apenas uma ligeira diminuicado em 2010, o que
pode sugerir uma diferenca temporal entre o momento de alteracdo da taxa de crescimento real e o

impacto no consumo privado.

Entre 2010 e 2019, a taxa de crescimento real do PIB volta aos niveis positivos, enquanto o consumo
permanece estavel. No entanto, em 2020, ambas as variaveis registaram uma contracao, sendo a da taxa
de crescimento do PIB mais acentuada. Ainda em 2021, a taxa de crescimento do PIB sofre uma rapida
recuperacao, no entanto nos anos subsequentes volta a diminuir, contrastando com uma tendéncia de

crescimento do consumo privado.

4.2.2.5. Taxa de juro de longo prazo

Os dados sobre a taxa de juro de longo prazo provém da OECD (2025). De acordo com a informacao
disponibilizada pela fonte citada, as taxas de juro de longo prazo dizem respeito as obrigacdes emitidas
pelos Estados com vencimento em 10 anos. Estas taxas, resultam, sobretudo, do equilibrio entre o preco
exigido pelos credores, o nivel de risco associado ao devedor e a depreciacao do valor do capital ao longo
do tempo. Estas refletem os valores de mercado das obrigacdes publicas e nado necessariamente as

condicdes contratuais no momento da emissao.
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Figura 7 - 7axa de juro de longo prazo e consumo privado da ZE: 2004 a 2023
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Fonte: Elaboracdo prdpria com base em dados da OECD (2025) e Pordata (2025), respetivamente. Acedido em Long-term

Interest rates | OECD e Consumo privado, consumo publico e investimento, em % do PIB | PORDATA

O grafico apresentado ilustra a evolucao da taxa de juro de longo prazo e do consumo privado, no contexto
da ZE. Entre 2004 e 2011, a taxa de juro manteve-se relativamente elevada, situando-se acima dos 3%, e
ultrapassando os 4% em determinados anos. No mesmo periodo, o consumo privado apresentou algumas
variacdes. Destaca-se 2007, em que a taxa de juro atingiu os 4,33%, coincidindo com uma queda do
consumo privado, seguida de uma recuperacao em 2008, apesar do ligeiro agravamento da taxa de juro

para .4,36%.

A partir de 2012, observa-se uma queda acentuada da taxa de juro de longo prazo, atingindo o seu valor
minimo, de 0,2%, em 2021. Relativamente ao consumo privado, este registou uma diminuicao ao longo
desse periodo. Em 2022 e 2023, registou-se, simultaneamente, um aumento da taxa de juro de longo

prazo assim como do consumo privado.
4.2.2.6. Taxa de inflacao

O European Central Bank (2025) foi a fonte utilizada para a recolha de dados referentes a taxa de inflacéo,
tendo sido considerado o indice Harmonizado do Preco do Consumidor. De acordo com o Banco de
Portugal (2025), a inflacdo pode ser definida como um aumento generalizado e duradouro dos precos dos
bens e servicos ao longo do tempo. Numa economia de mercado, é natural que os precos variem, podendo
verificar-se subidas e descidas em diferentes bens. Considera-se que existe inflacdo quando estas variacdes
resultam, de forma continua e abrangente, numa tendéncia de crescimento dos precos na economia € nao

apenas em produtos isolados (BPstat, 2025).
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Figura 8 - 7axa de inflacao e consumo privado da ZE: 2004 a 2023
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Fonte: Elaboracdo propria com base em dados do European Central Bank (2025) e da Pordata (2025). Acedido

https://data.ech.europa.eu/publications/macroeconomic-and-sectoral-statistics /3030627 e Consumo _privado, _consumo

publico e investimento, em % do PIB | PORDATA

Através da analise grafica é possivel acompanhar a evolucao da taxa de inflacdo e do consumo privado. A
taxa de inflacao, permaneceu relativamente baixa até 2021, tendo mesmo sido nula em 2015. No entanto,
em 2022, observou-se um aumento abrupto de 2,6% para 10,2%, coincidindo com um ligeiro aumento do
consumo privado. Em 2023, a taxa de inflacdo diminuiu para 6% - manteve-se elevada - ao passo que o

consumo aumentou ligeiramente.
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4.2.3. Tabelas sintese dos estudos empiricos e sinais esperados

Tabela 4 - Sinfese dos estudos empiricos e sinais esperados das variavels principais

Variavel Autores Sinal Observacoes
esperado
Morina et al. (2024) +
Divida publica Relacdo nao linear, sendo insignificante
DPub Berben & Brosens (2007): para niveis de divida reduzidos

Munir & Mehmood (2018);
Kandil (2001)

Curto prazo

Juselius & Drehmann

(2015); Lombardi et al.

+
(2017)
Longo prazo
Endividamento das
familias Juselius & Drehmann o o
. Relacéo nao linear: positiva no curto
(2015); Lombardi et al.
EFam prazo e negativa no longo prazo

(2017)

Sala & Trivin (2024);
Dynan (2012)

Fonte. Elaboracao propria
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Tabela 5 - Sinfese dos estudos empiricos e sinais esperados das variaveis de controlo

Variavel Autores Sinal Observacoes
esperado
Rendimento Consumo aumenta proporcionalmente ao
disponivel Berben & Brosens N rendimento disponivel, de acordo com a
Rdisp (2007) perspetiva keynesiana
Crescimento
do PIB Morina et al. (2024); + Efeito multiplicador no consumo
PIB Song (2024)
Taxas de juro
Taxa de juro elevadas
de longo Eimendorf & Mankiw Aumenta custo dos empréstimos, restringindo o
prazo (1999); Baum et al.
consumo
TJLP (2012); Kandil (2001)
Morina et al. (2024) +
Evidéncias mistas: positivo em alguns
Taxa de Debelle (2004): Kandil contextos, mas geralmente reduz o poder de
inflagio (2001); Manasseh et al. compra
- (2018); Ferreira et al.

(2023)

Fonte. Elaboracao propria
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5. Estudo empirico

Neste capitulo apresentam-se os principais resultados decorrentes da investigacdo, que analisa o impacto
da divida publica e do endividamento das familias sobre o consumo privado, nos paises da ZE. A analise
remonta ao periodo de 2004 a 2023, com base em dados secundarios anuais. Procede-se a demonstracao

e avaliacdo dos testes de robustez do modelo adotado. Para isto foi utilizado o software estatistico R-Sutdio.

5.1. Analise estatistica dos resultados e robustez do modelo

5.1.1. Caracterizacao da amostra

Tendo sido apresentadas, na seccao anterior, detalhadamente as variaveis que compdem o modelo, bem
como a evolucao temporal das mesmas, procede-se agora a analise estatistica descritiva. Para tal,
elaborou-se a tabela 6, que sintetiza a analise descritiva das variaveis do modelo incorporando a média, a
mediana, 0 minimo, 0 maximo, e o desvio-padrao, elementos essenciais para captar o comportamento
destes indicados no contexto em analise. A amostra é composta por dados anuais referentes aos paises da

ZE, no periodo de 2004 a 2023, totalizando 400 observacoes.

Tabela 6 - £siatistica descritiva das varidveis

Variavel | Média Mediana | Minimo Maximo  Desvio-padrao
CPriv | 0.544 0.548 0.236 0.710 0.0869
DPub | 0.696 0.656 0.039 2.094 0.390
EFam | 0.552 0.523 0.082 1.326 0.254
RDisp | 0.600 0.618 0.278 0.746 0.087

PIB 0.022 0.023 -0.160 | 0.246 0.043
TILP | 0.027 0.027 -0.005 0.225 0.025
m 0.025 0.020 -0.044 0.197 0.028

Fonte. Elaboracao propria
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O consumo privado, analisado em percentagem do PIB e considerado como varavel dependente, possui
uma média de 0.544 e uma mediana de 0.548. Isto indica que os valores estao concentrados em torno da
média, o que sugere uma distribuicdo simétrica. Os valores minimo e maximo, de 0.236 e 0.710,
respetivamente, assim como o desvio padrao de 0.087 indicam uma estabilidade consideravel no consumo

das familias da ZE, em percentagem do PIB, ao longo do periodo em analise.

Em relacao a divida publica, expressa também em percentagem do PIB, esta exibe uma média de 0.6958
e uma mediana de 0.6555, com valores que variam entre 0.039 e 2.094. Esta variacao consideravel entre
0 valor minimo e o maximo destaca diferencas significativas entre os paises em analise. O desvio padrao
elevado, de 0.390, evidencia uma dispersao acentuada, reforcando a ideia de que a divida publica varia

significativamente entre paises.

Quanto ao endividamento das familias em percentagem do PIB, os dados apresentam uma média de
0.552 e uma mediana de 0.523, uma vez que a mediana € inferior & média, existe uma tendéncia para
valores mais reduzidos. A diferenca entre o minimo de 0.082 e o maximo de 1.326 sugere diferencas
significativas entre os paises analisados. Esta heterogeneidade nos comportamentos de endividamento das
familias, fica ainda mais evidente com o desvio padrao de 0.254, que destaca uma dispersao significativa

nestes comportamentos.

No que se refere ao rendimento disponivel, expresso em percentagem do PIB, observa-se uma média de
0,600 e uma mediana de 0,618, valores bastante proximos entre si, 0 que sugere uma distribuicao de
rendimentos aproximadamente simétrica. O intervalo entre o valor minimo e maximo, assim como o desvio

padrao de 0.087, confirma uma dispersao relativamente baixa.

Para analisar o crescimento do PIB, recorreu-se a respetiva taxa de crescimento, que apresenta uma média
de 0.022 e uma mediana de 0.023, este resultado indica que em média, as economias crescem a um
ritmo moderado. A diferenca entre o valor minimo de -0.160 e o maximo de 0.246 capta variacoes
significativas, capturando tanto recessdes pontuais como expansoes, o0 que destaca a volatilidade dos ciclos
econdmicos nos paises em analise. O desvio padrao de 0.043 corrobora com esta dispersdo relevante,
apontando para uma variacao que, embora acentuada, permanece dentro de limites que sao possiveis de

gerir.

Relativamente a taxa de juro de longo prazo, a média e mediana de 0.027, indicam uma distribuicéo
simétrica. O intervalo entre 0 minimo de -0.005 e o maximo de 0.225 capta as variacdes significativas da
taxa de juro de longo prazo, desde fases com taxas de juro negativas até periodos com taxas relativamente

elevadas. O desvio padrado de 0.025 reforca uma variacdo moderada.
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Por fim, a taxa de inflacdo regista uma média de 0.025 e uma mediana de 0.020, valores bastante
préximos que indicam uma estabilidade de precos ao longo do periodo em analise. A diferenca entre o
valor minimo de -0.044 e o valor méaximo de 0.197 capta a volatilidade da taxa de inflacdo no periodo em
analise, abrangendo desde episddios pontuais de deflacdo possivelmente em resposta a choques
recessivos, até periodos de maior pressao inflacionista. Também o desvio padrao de 0.028 corrobora com

uma dispersao de valores.

5.1.2. Analise de correlacdes entre as variaveis

Para além da caracterizacao descritiva das variaveis que integram o modelo é fundamental analisar a
possivel linearidade entre elas. Neste sentido, recorreu-se a matriz de correlacdo de Pearson, que
guantifica a intensidade e o sentido da dependéncia linear entre as variaveis. Os coeficientes variam entre -
1 e +1. Valores préximos de +1 indicam uma relacao linear forte, em que o crescimento de uma variavel
tende a coincidir com o da outra. Valores proximos de -1 revelam uma relacado linear inversa, isto implica
gue o aumento de uma variavel leva a diminuicao da outra. Um coeficiente préximo de O indica a auséncia

de qualquer relacao linear entre as variaveis.

De forma a ilustrar as relacdes lineares entre as variaveis, elaborou-se a tabela 7, que mostra a matriz de

correlacées das variaveis do modelo.

Tabela 7 - Matriz de correlacoes de Pearson

Variavel CPriv DPub EFam RDisp PIB TJLP m
CPriv 1
DPub 0.044 1
EFam -0.063 0.214 1
RDisp 0.916 0.517 -0.049 1
PIB -0.199 | -0.233 -0.181 -0.270 1
TILP 0.326 0.160 -0.032 0.244 -0.299 1
m 0.016 -0.251 -0.225 -0.038 0.133 0.124 1

Fonte. Elaboracao propria
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A analise da tabela 7 revela uma correlacao forte e altamente positiva entre o rendimento disponivel e o
consumo privado, o que corrobora com a relacao tedrica sugerida pela teoria keynesiana, segundo a qual
elevados niveis de rendimento disponivel traduzem-se numa maior propensao das familias a consumir.
Também a taxa de juro de longo prazo possui uma relacdo positiva, embora moderada, com o consumo
privado, 0 que indica que em periodos em que as taxas de juro tendem a aumentar, também o consumo
privado aumenta, o que contrasta parcialmente com os estudos tedricos, que postulam que as taxas de

juros desincentivam o consumo privado.

Por outro lado, a divida publica e o endividamento das familias apresentam correlacdes muito reduzidas
com o consumo privado, o que sugere que no periodo em analise, estes fatores ndo demonstram uma
relacdo linear forte com a varidvel dependente. Esta aparente auséncia de relacdo linear enfatiza a
complexidade destas relacdes, uma vez que niveis de endividamento elevados tendem a desincentivar o
consumo privado no curto prazo, enquanto politicas publicas expansionistas financiadas por divida podem

impulsionar a procura agregada e consequentemente o consumo privado.

Relativamente a taxa de crescimento do PIB, esta possui uma relacéo inversa com o consumo privado, que
pode decorrer de periodos de consolidacao orcamental ou de fases de crescimento econdmico. Ja a
inflacdo, apresenta uma correlacdo praticamente nula com a variavel dependente, sugerindo estabilidade

de precos ao longo do periodo em analise.

Quanto a relacdo entre as variaveis explicativas, verifica-se que o rendimento disponivel e a divida publica
possuem o coeficiente de correlacdo mais elevado, ainda assim inferior ao limiar de 0.8, utilizado para

detetar potenciais problemas de multicolineariedade.

5.1.3. Testes de robustez

Para a estimacdo do modelo de regressao, adotou-se o MMQ, que minimiza a soma dos quadrados dos
residuos para estimar as relacées entre o consumo privado e as variaveis explicativas. Para assegurar a
validade dos resultados e robustez do modelo, procedeu-se a verificacdo dos pressupostos fundamentais
referidos anteriormente, aplicando testes diagnésticos, nomeadamente o de Durbin-Watson, o VIF, o de

Breusch-Pagan e o de Shapiro-Wilk.

5.1.3.1. Durbin-Watson - Autocorrelacao dos erros

Para validar o pressuposto da auséncia de autocorrelacdo dos erros, recorreu-se ao teste de Durbin-
Watson, que avalia a existéncia de autocorrelacdo nos residuos. Neste teste, a hipotese nula assume a

inexisténcia de autocorrelacdo, enquanto a hipdtese alternativa indica a sua presenca. Com um nivel de
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significancia de 5%, rejeita-se a hipdtese nula se o p-value for inferior a esse limiar.

De acordo com os resultados obtidos nos diversos modelos estimados, a estatistica do teste Durbin-Watson
possui um p-value inferior a 0.05, portanto, rejeita-se a hipotese nula de auséncia de autocorrelacao.
Evidenciando a presenca de autocorrelacao nos residuos do modelo, o que viola o pressuposto da auséncia

de autocorrelacao dos erros.

5.1.3.2. Breusch-Pagan — Homocedasticidade

Como referido anteriormente, para garantir erros-padrao precisos nas estimativas, € essencial que 0s
residuos apresentem uma variancia constante, ou seja, homocedasticidade. Com o objetivo de validar este
pressuposto, recorreu-se ao teste de Breusch-Pagan, um teste estatistico utilizado para identificar indicios

de heterocedasticidade nos residuos.

Neste teste, a hipdtese nula assume a existéncia de homocedasticidade, ao passo que a hipdtese
alternativa aponta para a presenca de heterocedasticidade, caracterizada por variancia heterogénea.
Considerando um nivel de significancia de 5%, rejeita-se a hipotese nula caso o p-value seja inferior a este

limiar.

Apos a realizacao deste teste, em todos os modelos, verificou-se que o p-value foi bastante inferior ao limiar
de 0.05. Deste modo, rejeita-se a hipdtese nula de homocedasticidade nos residuos, confirmando a
presenca de heterocedasticidade. Como ja referido, a heterocedasticidade viola um dos pressupostos

fundamentais.

5.1.3.3. Erros-padrao robustos

Como evidenciado nos testes estatisticos anteriores, o0 modelo viola dois dos pressupostos fundamentais da
regressao linear, a presenca de autocorrelacao dos erros e a heterocedasticidade, o que compromete a
validade das inferéncias estatisticas. Para corrigir estas limitacdes e assegurar a validade do estudo,
adotaram-se as estimativas de erros-padrao robustos como proposto por Driscoll & Kraay (1998). Desta
forma, ao aplicar esta correcdo, contorna-se autocorrelacdo dos erros, a heterocedasticidade, bem como a
dependéncia transversal entre os paises, assegurando a consisténcia do estimador da matriz de
covariancia e garantindo a validade das inferéncias estatisticas, independentemente da dimensdo da

amostra.

5.1.3.4. Fator de Inflacdo da Varidncia (VIF) — Multicolineariedade

A multicolineariedade ¢ mais um pressuposto fundamental e surge quando as variaveis independentes
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possuem uma correlacdo elevada entre si. Para identificar a presenca de multicolineariedade recorreu-se
ao VIF, que quantifica o grau de multicolineariedade, valores superiores a 10 indicam a presenca de

multicolineariedade elevada.

Com base nos valores obtidos, constata-se que o modelo nao apresenta indicios de multicolineariedade
elevada entre as variaveis explicativas. Os VIF assumem valores bastante inferiores ao limiar de 10, nao se

verificando problemas de multicolineariedade elevada.

5.1.3.5. Teste F - Significancia do modelo

O teste F de significancia global avalia a capacidade de o modelo capturar variacdes nos dados de forma
mais eficaz, em comparacdo com uma abordagem simples que exclui as varidveis independentes,

permitindo avaliar a significancia estatistica conjunta das variaveis explicativas.

O p-value associado ao teste F, em todos os modelos estimados é inferior ao limiar de significancia de
0.05. Assim, rejeita-se a hipotese nula, validando-se a significancia global do modelo, ou seja, as variaveis

explicativas como um todo contribuem para explicar o comportamento do consumo privado.

5.1.3.6. Shapiro-Wilk — Normalidade dos residuos

O teste de Shapiro-Wilk testa a normalidade dos residuos. Este considera como hipotese nula que a
distribuicao dos residuos ¢ normal, rejeitando-se a hipdtese nula quando o P-value & inferior ao limiar de

0.05.

A aplicacdo deste teste aos diferentes modelos revela a rejeicdo da hipdtese nula de normalidade dos
residuos é rejeitada. Contudo, este resultado nao invalida a inferéncia estatistica. Dado o tamanho
relativamente grande da amostra, o teste apresenta uma elevada sensibilidade a pequenas violacdes de
normalidade, as quais ndo afetam a qualidade da estimacéo. Portanto com base no teorema do limite
central, os estimadores tendem a normalidade assintotica, garantindo a fiabilidade dos resultados.
(Wooldridge, 2012). Adicionalmente, com o objetivo de mitigar problemas como heterocedasticidade e
autocorrelacdo, foram utilizados erros-padrdo robustos de Driscoll & Kraay (1998), assegurando a
consisténcia das estimativas. Deste modo, conclui-se que a rejeicdo da normalidade dos residuos nao

compromete a robustez dos resultados obtidos.

A rejeicao da normalidade dos residuos pode estar associada as crises que ocorreram no periodo em
analise, as quais tendem a originar observacdes extremas, e consequentemente, introduzir assimetrias na
distribuicdo dos residuos. Ainda assim, tendo em conta os argumentos referidos, optou-se por prosseguir

com a analise, uma vez que a validade da inferéncia estatistica ndo se encontra comprometida.
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5.1.4. Estimacao dos modelos

5.1.4.1. Impacto da divida publica — Modelo 1

Tabela 8 - /mpacto da divida publica no consumo privado

Variavel Coeficiente P-Value
Constante 0.475 <0.001 xRk
DPub 0.099 <0.001 .
R? 0.196
R? ajustado 0.194
Teste F <0.001

de significancia conjunta

P-Value Breusch Pagan <0.001
P-Value Durbin Watson <0.001
Shapiro-Wilk <0.001

Fonte: Elaboracao propria

Nota: Os coeficientes apresentados correspondem as estimativas do modelo de regressdo. As estrelas dizem respeito a niveis
de significancia estatistica: *** para 1%, ** para 5% e * para 10%.

A tabela 8 apresenta os resultados da estimacao por MMQ, considerando apenas a divida publica como
variavel explicativa. O coeficiente associado a varidvel independente é positivo e estatisticamente
significativo, indicando que em média um aumento de 1 ponto percentual na divida publica esta associado
a um aumento de 0.099 pontos percentuais no consumo privado, mantendo tudo o resto constante. Este
resultado sugere a existéncia de uma relacao direta entre as variaveis, sendo consistente com a hipdtese
de que aumentos na divida publica podem estar associados a um incentivo ao consumo privado.

O coeficiente de determinacdo e o coeficiente de determinacdo ajustado tém valores muito proximos,

sugerindo que cerca de 19.6% da variacdo do consumo ¢ explicada pelo modelo. Também o coeficiente da
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estatistica F e o p-value confirmam a significancia global da regressao.

No entanto, os testes de diagndstico, nomeadamente, o Breusch-Pagan e Durbin-Watson revelam algumas
fragilidades do modelo. De acordo com o p-value, obtido no teste de Breusch-Pagan, rejeita-se a hipotese
nula de homocedasticidade, o que indica a presenca da heterocedasticidade nos residuos. Por sua vez, o
teste de Durbin-Watson apresenta um p-value que indica a existéncia de autocorrelacdo dos erros. Esta

violacdo de dois dos pressupostos fundamentais sugere que o0s resultados poderado ser enviesados.
5.1.4.2. Impacto do endividamento das familias — Modelo 2

Tabela 9 - /mpacto do endividamento das familias no consumo privado

Variavel Coeficiente P-Value VIF
Constante 0.501 <0.001 o
DPub 0.107 <0.001 o 1.048
EFam -0.057 <0.001 o 1.048
R? 0.222
R? ajustado 0.219
Teste F <0.001

de significancia conjunta

P-Value Breusch Pagan <0.001
P-Value Durbin Watson <0.001
Shapiro-Wilk <0.001

Fonte: Elaboracao propria

Nota: Os coeficientes apresentados correspondem as estimativas do modelo de regressao. As estrelas dizem respeito a niveis

de significancia estatistica: *** para 1%, ** para 5% e * para 10%.

A tabela 9 apresenta os resultados da estimacdo do modelo, no qual se analisa simultaneamente o

impacto da divida publica e do endividamento das familias sobre a variavel dependente.
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Relativamente a divida publica, o coeficiente estimado é positivo e significativo, sugerindo que mantendo
tudo o resto constante, um aumento de 1 ponto percentual na divida publica leva, em média, a um

aumento de 0.107 pontos percentuais do consumo privado.

O endividamento das familias apresenta um coeficiente estatisticamente significativo, mas negativo. Este
resultado indica que, ceferis paribus, um aumento de 1 ponto percentual da divida das familias leva, em
média, a uma reducao de 0.057 pontos percentuais no consumo privado. Este resultado evidencia que
niveis de endividamento privado mais elevados podem exercer um efeito contracionista no consumo

privado, possivelmente devido ao aumento dos encargos financeiros.

O coeficiente de determinacdo sugere que cerca de 22.2% da variacdo do consumo privado é explicada
pelo modelo. Embora este valor seja superior ao obtido no modelo anterior, o poder explicativo do modelo
permanece moderado, o que indica que existem outros fatores determinantes nao incluidos no modelo e
que influenciam o consumo privado. Ja o coeficiente de determinacéo ajustado confirma que a incluséo do
endividamento das familias contribui para melhorar o ajustamento do modelo. Também o teste F permite

confirmar a significancia global do modelo.

Em relacdo a multicolineariedade, os valores obtidos no VIF sdo bastante inferiores ao limiar critico,
indicando a auséncia de problemas de colineriedade entre as varidveis explicativas. Contudo, os testes
Breusch-Pagan e Durbin-Watson continuam a indicar problemas de heterocedasticidade e autocorrelacao

dos residuos.
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5.1.4.3. Impacto das varidveis de controlo — Modelo 3

Tabela 10 - /mpacto das varidveis de controlo

Variavel Coeficiente P-Value VIF
Constante -0.025 0.079 *
DPub -0.008 0.135 1.569
EFam 0.004 0.531 1.153
RDisp 0.925 <0.001 o 1.516
PIB 0.162 0.000 e 1.226
TJLP 0.443 <0.001 i 1.179
m 0.058 0.358 1.152
R? 0.857
R? ajustado 0.855
Teste F <0.001

de significancia conjunta

P-Value Breusch Pagan <0.001
P-Value Durbin Watson <0.001
Shapiro-Wilk <0.001

Fonte: Elaboracgéo propria

Nota: Os coeficientes apresentados correspondem as estimativas do modelo de regressdo. As estrelas dizem respeito a niveis

de significancia estatistica: *** para 1%, ** para 5% e * para 10%.

A tabela 10 evidencia que tanto a divida publica como o endividamento das familias perdem significancia

estatistica com a incluséo das variaveis de controlo, podendo indicar que os impactos observados nos
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modelos anteriores eram provavelmente capturados pelas variaveis omitidas, nomeadamente o rendimento

disponivel.

Entre as variaveis de controlo, o rendimento disponivel apresenta-se como o maior determinante do
consumo privado, apresentando um coeficiente de 0.925 e altamente significativo. Este resultado é

consistente com a forte correlacdo observada na matriz de Pearson (0,916).

O crescimento real do PIB e a taxa de juro de longo prazo também apresentam coeficientes positivos e
estatisticamente significativos a 1%, indicando que melhores condicdes macroeconémicas e um ambiente
de financiamento influenciam positivamente o consumo das familias. Por sua vez, a taxa de inflacdo nao se

revela estatisticamente significativa.

5.1.4.4. Erros-padrao robustos

Como verificado nos testes de diagnostico realizados anteriormente, confirma-se a presenca de
autocorrelacdo e heterocedasticidade dos residuos, o que viola dois dos pressupostos fundamentais.
Adicionalmente, dada a natureza dos dados em painel, é possivel a existéncia de dependéncia transversal

(cross-sectional) entre os paises.

De forma a contornar este problema recorreu-se aos erros-padrao robustos propostos por Driscoll & Kraay
(1998), os quais permitem obter estimativas consistentes na presenca de heterocedasticidade,

autocorrelacao temporal e dependéncia transversal entre os paises.
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Tabela 11 - £rros-padréo robustos

Variavel Coef. P-Value Coef. P-Value Coef. P-Value
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
Constante 0.475 <0.001 ***0.501 <0.001 ** 0,025 0.340 h

DPub 0.099 <0.001 »** 0 0.107 <0.001 *** - 0.008 0.140

EFam -0.057 <0.001 ***0.004 0.460
RDisp 0.925 <0.001 o
PIB 0.162 <0.001 o
TJLP 0.443 <0.001 o

m 0.058 0.5627

Fonte. Elaboracao propria

Nota: Os coeficientes apresentados correspondem as estimativas do modelo de regressdo. As estrelas dizem respeito a niveis

* kK

de significancia estatistica: para 1%, ** para 5% e * para 10%.

Os resultados obtidos demonstram que no modelo 1 e 2, as varidveis independentes principais mantém a
significancia estatistica. Ja no modelo 3, que inclui as variaveis de controlo, tanto a divida publica como o
endividamento das familias continuam sem significancia estatistica. Ao passo que, o rendimento disponivel,
o crescimento do PIB e a taxa de juro de longo prazo permanecem significativos a 1%, enquanto a inflacao

nao apresenta significancia.

Apesar ter sido realizada esta correcao na estimacao, as principais conclusdes mantém-se o que reforca a

robustez dos resultados.
6. Comparacao entre modelos

Para avaliar a capacidade explicativa do modelo em relacdo a variavel dependente, consumo privado,
utiliza-se o coeficiente de determinacéo, R?, que varia entre 0 e 1, um valor igual a 1 sugere que o modelo
explica na totalidade a variavel dependente enquanto um valor de O indica que o modelo ndo explica as
variacdes da variavel dependente. De acordo com os resultados obtidos, o modelo 1 apresenta um

coeficiente de determinacdo de aproximadamente 0.19, o que indica que este explica apenas 19% da
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variacao da variavel dependente. No modelo 2, com a inclusdo da variavel explicativa endividamento das
familias, o R? aumenta para 0.22. Ja no modelo 3, com a inclusdo das variaveis de controlo, o coeficiente
de determinacao é de cerca de 0.86, valor substancialmente superior e bastante proximo de 1, sugerindo

um elevado poder explicativo do modelo.

Para tornar a analise dos resultados mais precisa, recorre-se ao R?ajustado, que penaliza a inclusdo de
variaveis com baixo poder explicativo. De acordo com os resultados, o coeficiente apresenta um aumento
com a inclusao das diferentes variaveis. Importa destacar que, embora no modelo 3 as quatro variaveis de
controlo tenham sido incluidas simultaneamente, no software R foi testada a inclusdo das mesmas
individualmente, revelando aumentos consistentes tanto no R?, como no R? ajustado, o que reforca a

robustez do modelo.
6.1. Modelo de efeitos fixos e variaveis

A estimacdo por efeitos fixos consiste na eliminacdo da componente ndo observada de cada pais
em analise, antes do processo de estimacdo. Esta abordagem é implementada através da transformacao
dos dados que remove as variaveis fixas no tempo associadas a cada pais, garantindo que essas
componentes nao enviesam os resultados do modelo. Deste modo, as variaveis independentes que nao
apresentam variacdo temporal sdo excluidas da analise. O estimador de efeitos fixos consiste na aplicacdo

do MMQ as variaveis ajustadas em funcdo das suas médias ao longo do tempo (Wooldridge, 2012).

Por outro lado, o modelo pode ser especificado com efeitos aleatorios quando se assume que os fatores
nao observados de cada pais ndo apresentam correlacdo com as variaveis independentes ao longo do
periodo em analise. Neste  contexto, esta abordagem ¢é considerada adequada quando os

efeitos ndo observados e as variaveis explicativas ndo estdo correlacionados (Wooldridge, 2012).

A escolha entre modelos de efeitos fixos e aleatorios depende essencialmente da existéncia de correlacédo
entre os efeitos ndo observados e as variaveis explicativas. Caso se verifique que esses efeitos estdo
correlacionados com pelo menos uma variavel explicativa, o0 modelo de efeitos fixos revela-se a opcdo mais
adequada. No entanto, na pratica é comum estimar ambos 0s modelos e recorrer ao teste
de Hausman para comparar os coeficientes obtidos. Quando este teste rejeita a hipotese nula, conclui-se
que o pressuposto fundamental dos efeitos aleatorios nao se cumpre, sendo entdo o modelo de efeitos
fixos mais adequado. Por outro lado, a nao rejeicdo da hipotese nula indica que as estimativas dos dois
modelos sao semelhantes ou que as diferencas observadas nao sao estatisticamente significativas, o que

permite a utilizacao do modelo de efeitos aleatdrios (Wooldridge, 2012).
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Tabela 12 - Modelo de efeifos fixos e varidvels

Variavel Efeitos fixos Efeitos aleatorios
Constante 0.045 **
DPub 0.026 = 0.023 o
EFam 0.056 “* - 0.025 i
RDisp 0.642 “*0.761 o
PIB 0.105 = 0.110 o
TJLP 0.348 =*0.350 o
m -0.017 -0.012

R2 0.606 0.678

R2 ajustado 0.580 0.673

Teste F de significancia conjunta P- value <0.001 P- value <0.001

Teste de Hausman P- value <0.001 P- value <0.001

Teste F de efeitos fixos individuais (u;) p-value <0.001

P-Value Breusch Pagan <0.001
P-Value Durbin Watson <0.001
Shapiro-Wilk P-value <0.001

Fonte. Elaboracao propria

Nota: Os coeficientes apresentados correspondem as estimativas do modelo de regressao. As estrelas dizem respeito a niveis

* kK

de significancia estatistica: para 1%, ** para 5% e * para 10%.

A tabela 12 apresenta os resultados das estimacdes em dados em painel, utilizando os modelos de efeitos
fixos e aleatérios. Ambos os modelos revelam que a maioria das varidveis explicativas apresentam um

impacto estatisticamente significativo sobre o consumo privado.

O teste de Hausmanrejeita a hipdtese nula, indicando a existéncia de correlacdo entre os efeitos ndo
observados dos paises e as variaveis explicativas. Deste modo, o modelo de efeitos fixos revela-se o mais

adequado para este estudo, servindo de base para a interpretacao dos resultados.

O teste F de efeitos fixos individuais avalia a significancia conjunta dos efeitos individuais (u;), sob a
hipotese nula de inexisténcia de efeitos fixos, ou seja, a auséncia de heterogeneidade nao observada entre

os paises (Wooldridge, 2012). Neste teste a hipotese nula significa que os efeitos fixos nao sao relevantes.
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Dado que p-value é inferior a 0.05, rejeita-se a hipotese nula, concluindo que existe heterogeneidade entre

0s paises, o que reforca que 0 modelo de efeitos fixos é 0 mais indicado para o estudo.

No modelo de efeitos fixos, o coeficiente de determinacao apresenta um valor relativamente
elevado, proximo de 0.61, o que significa que cerca de 61% da variacao do consumo privado ao longo do
tempo é explicada pelas variaveis incluidas no modelo explicativo. O coeficiente de determinacao ajustado,

de aproximadamente 0.58, reforca o bom ajustamento do modelo.

Embora estes valores sejam inferiores ao valor obtidono MMQ de efeitos aleatdrios, mantém-
se suficientemente elevado, evidenciando um bom ajuste do modelo aos dados. Adicionalmente,
a significancia conjunta das variaveis independentes é confirmada pelo teste F, cujo p-value é inferior a

0.05, o que permite rejeitar a hipotese de que os coeficientes sejam simultaneamente nulos.

De acordo com os resultados dos testes de Breusch Pagan e Durbin-Watson, rejeita-se a hipdtese nula em
ambos 0s casos, o que evidencia a presenca de heterocedasticidade e autocorrelacao nos residuos, o que

viola duas das premissas base do MMQ e compromete a inferéncia estatistica.
6.2. Erros-padrao robustos no modelo de efeitos fixos

Deste modo, recorreu-se novamente a utilizacdo de erros-padrao robustos proposto por Driscoll & Kraay
(1998), que permite corrigir simultaneamente a heterocedasticidade, autocorrelacdo e dependéncia

transversal entre os paises, garantindo uma inferéncia estatistica valida.
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Tabela 13 - £rrospadrdo robustos no modelo de efeitos fixos

Variavel Coeficiente P-Value
DPub 0.0677 <0.001 o
EFam 0.0617 <0.001 i
RDisp 0.5420 <0.001 o
PIB -0.0303 0.5302
TJLP -0.0848 0.1997
m 0.0131 0.8674

Fonte: Elaboracgéo propria

Nota: Os coeficientes apresentados correspondem as estimativas do modelo de regressao. As estrelas dizem respeito a niveis

* kK

de significancia estatistica: para 1%, ** para 5% e * para 10%.

Os resultados indicam que a divida publica, o endividamento das familias e o rendimento disponivel sao as
variaveis que impactam o consumo privado, sendo estes estatisticamente significativos a 1%. Por outro
lado, as variaveis de controlo PIB, taxa de juro de longo prazo e inflacdo ndo apresentam significancia

estatistica.

E de salientar que os resultados das variaveis sofreram alteracées bastante significativas do modelo 3 para
0 modelo de efeitos fixos, ambos com erros-padrao robustos propostos por Driscoll & Kraay (1998). No
modelo 3, tanto a divida publica como o endividamento das familias perdem significancia estatistica com a
inclusdo das variaveis de controlo. No entanto, no modelo de efeitos fixos, ambas as varidveis demonstram
ser estatisticamente significativas a 1%. Em oposicédo, o PIB e a taxa de juro de longo prazo, que eram
estatisticamente significativos no modelo 3 tornam-se nao significativos. Estas alteracbes ja eram

expectaveis, uma vez que o modelo 3 ndo elimina os efeitos fixos ndo observados.

7. Analise e discussao dos resultados

Embora o MMQ permita analisar as relacdes entre as variaveis, este ndo controla as diferencas nado
observadas entre os paises da ZE. Dado que se trata de um painel de dados com 20 anos e 20 paises com
estruturas economicas e politicas diferentes, que podem influenciar simultaneamente o consumo privado e
as variaveis explicativas, conforme ja referido, o modelo de efeitos fixos é o mais adequado, uma vez que
exclui os efeitos fixos ao longo do tempo. Assim, esta analise tem por base essencialmente resultados

deste modelo, com a aplicacao de erros-padrdo robustos de Driscoll & Kraay (1998).
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0O modelo de efeitos fixos apresenta um coeficiente de determinacdo de 0.606 e um coeficiente de
determinacao ajustado de 0.580. Apesar destes valores serem inferiores aos obtidos no modelo 3, esta
diferenca nao compromete a validade do modelo de efeitos fixos. Esta diferenca resulta de no modelo 3 o
coeficiente de determinacao ser inflacionado ao nao controlar a heterogeneidade nao observada entre
paises. Ao incorporar efeitos fixos por pais, 0 modelo explora apenas a variacao temporal dentro de cada

pais, indicando estimativas mais fiaveis.

7.1. Variaveis do modelo

Os resultados obtidos indicam que tanto a divida publica como o endividamento das familias possuem
efeitos positivos e estatisticamente significativos no consumo privado, sugerindo que tanto o acesso ao
crédito privado como a politica orcamental, financiada por divida publica, desempenham um papel
fundamental no consumo das familias. Neste contexto, ndo se observa evidéncias de crowding out, em
relacdo ao consumo privado (Chang & Chiang, 2012; Wang, 2021). Estes resultados estdo de acordo com
a literatura, que destaca a importancia do crédito e da politica fiscal como mecanismos de incentivo a
procura, sobretudo em contextos de restricoes de liquidez ou de instabilidade econdémica (Afonso
Rodrigues, 2025; Bacchetta & Gerlach, 1997; Cardaci, 2018; Francis-Devine, 2025). Contudo, a literatura
evidencia que o efeito positivo do endividamento sobre o consumo privado é condicionado pelo nivel e
composicao da divida privada, bem como pelo contexto econdmico do pais, podendo o0 excesso de
endividamento incentivar a diminuicao da procura em periodos de recessao (Dynan, 2012; Sala & Trivin,
2024). Além disso, o estudo corrobora com as evidéncias empiricas de Morina et al. (2024), que

demonstram que a divida publica impacta positivamente o consumo privado.

Assim sendo, e em resposta as questdes da investigacdo, os resultados demonstram que ambas as
variaveis, a divida publica e o endividamento das familias, possuem influéncia sobre o consumo privado.
De acordo com o coeficiente estimado do endividamento das familias um aumento de 1 ponto percentual
na variavel explicativa, cetferis paribus, esta associado, em média, a um acréscimo de 0.056 pontos
percentuais no consumo privado. Enquanto o coeficiente da divida publica indica que um aumento de um
ponto percentual da mesma, mantendo tudo o resto constante, em média esta associado a um aumento

de 0.026 pontos percentuais no consumo privado.

7.2. \Variaveis de controlo

No que diz respeito ao rendimento disponivel, este assume um papel central na explicacédo do consumo
privado, apresentando um impacto positivo e estatisticamente significativo sobre o consumo privado, para

um nivel de significancia de 1%. O coeficiente estimado indica que mantendo as restantes varidveis
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constantes, o aumento de 1 ponto percentual no rendimento disponivel traduz-se, em média, num
acréscimo de 0.642 pontos percentuais do consumo privado. Este resultado confirma o papel central do
rendimento disponivel nas decisdes de consumo das familias, o que corrobora com a teoria Keynesiana
que reitera que o nivel de rendimento é um dos determinantes das decisdes de consumo. Efetivamente, o
rendimento disponivel representa os recursos financeiros que estdo efetivamente ao dispor das familias
para consumo e poupanca. Assim, aumentos do rendimento disponivel tendem a aumentar a capacidade
financeira das familias, o que resulta num aumento do consumo das familias, este efeito & particularmente
interessante em contextos de politicas expansionistas em que o aumento da divida publica pode estimular

0 crescimento econémico e a criacao de emprego (Berben & Brosens, 2007; Keynes, 1936).

No que respeita ao PIB este nédo apresenta significancia estatistica, contrariando as evidéncias destacadas
por Morina et. al. (2024) e Song (2024) que identificam um efeito multiplicador positivo sobre o consumo
privado. Este resultado pode ser estar associado ao facto de 0 modelo ja incluir o rendimento disponivel,
gue é um dos canais pelo qual normalmente o PIB afeta o consumo privado. Adicionalmente, a volatilidade
verificada na ZE nos ultimos anos, nomeadamente na sequéncia da crise de 2008 e da pandemia Covid-19

pode ter atenuado a relacéo entre o PIB e o consumo privado.

Também a taxa de juro de longo prazo ndo apresenta um coeficiente estatisticamente significativo. Este
resultado contraria as evidéncias empiricas apresentadas por Debelle (2004) & Kandil (2001), que afirmam
gue taxas de juro elevadas desincentivam o consumo das familias. Por outro lado, os resultados também
ndo corroboram com a analise de Barradas (2017), que afirma que em determinados contextos,
nomeadamente em paises da UE, as taxas de juro de longo prazo tém impacto positivo no consumo

privado.

Por fim, a taxa de inflacdo ndo apresenta significancia estatistica, sugerindo a auséncia de um efeito direto
e significativo sobre o consumo privado ao longo do periodo em analise. Esta divergéncia em relacdo as
evidéncias empiricas apresentadas, nomeadamente por Debelle (2004); Kandil (2001); Manasseh et al.
(2018); Ferreira et al. (2023), pode ser explicada pelo facto de o impacto da inflacdo sobre o consumo
privado ocorrer maioritariamente de forma indireta, nomeadamente através da reducao do rendimento
disponivel real. O facto de a taxa de inflacdo permanecer relativamente baixa até 2021 também pode ter

limitado a capacidade do modelo identificar um efeito estatisticamente significativo.

8. Conclusao, limitacoes da analise e sugestdes para trabalhos futuros

8.1. Conclusao

A presente dissertacao analisou o impacto da divida publica e do endividamento das familias sobre o
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consumo privado nos paises da ZE, no periodo compreendido entre 2004 e 2023. Esta abordagem
contribuiu para colmatar uma lacuna existente na literatura, que tende a abordar o impacto destas
variaveis sobre o consumo privado de forma isolada. A pertinéncia desta investigacao justifica-se pelo
aumento significativo da divida publica e privada observado na ZE nos ultimos anos, bem como pela
necessidade de avaliar conjuntamente a sua influéncia sobre padrdées de consumo privado, num contexto
em que ambas as formas de endividamento podem interagir e condicionar o comportamento dos

individuos.

Para alcancar os objetivos propostos e responder as questoes de investigacao, recorreu-se inicialmente a
um modelo de regressao linear multipla estimado pelo MMQ, utilizando dados em painel. Para além da
divida publica e do endividamento das familias, foram incluidas varidveis de controlo amplamente
reconhecidas na literatura, nomeadamente o rendimento disponivel, o crescimento real do PIB, a taxa de
juro de longo prazo e a inflacao. Apos estimacao dos modelos verificou-se que o modelo de efeitos fixos

seria mais adequado para o estudo em questao.

Os resultados obtidos a partir do modelo de efeitos fixos com a aplicacéo de erros-padrao propostos por
Driscoll & Kraay (1998) evidenciam que tanto a divida publica como o endividamento das familias possuem
impacto sobre o consumo privado nos paises da ZE. Em relacao ao impacto da divida este resultado realca
a importancia das politicas expansionistas. O efeito do endividamento privado sublinha a importancia da
facilidade de acesso ao crédito e da suavizacdo do consumo ao longo do tempo. Este resultado sugere que
no periodo em analise, o crédito impulsionou o nivel de consumo das familias, mitigando as restricdes de
liguidez dos individuos. Contudo, esta evidéncia deve ser interpretada com prudéncia, uma vez que a
literatura reitera que niveis de endividamento privado elevados podem desincentivar o consumo privado

(Dynan, 2012; Sala & Trivin, 2024).

Relativamente as variaveis de controlo, o rendimento disponivel surge como um fator determinante do
consumo privado, exibindo um coeficiente significativo. Quanto ao PIB, a taxa de juro de longo praco e a

inflacdo, estas variaveis ndo possuem significancia estatistica.

8.2. Limitacdes da analise e sugestoes para trabalhos futuros

Apesar da robustez estatistica evidenciada pelo modelo de efeitos fixos, o coeficiente de determinacdo de
61%, indica que 39% da variacdo do consumo privado ¢ explicada por variaveis nado incluidas no modelo,
sugerindo a existéncia de outros fatores relevantes que poderdo ser explorados em estudos futuros,
nomeadamente a incerteza macroeconomica, as expectativas dos consumidores e a heterogeneidade entre

subgrupos de paises da ZE. Em particular seria pertinente comparar as economias do Norte com as do Sul,
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ou distinguir paises com elevados niveis de endividamento publico e privado de paises com niveis de divida

moderados.

Embora a literatura sugira a possibilidade de relacdes nao lineares entre as variaveis dependentes e a
independente, o presente estudo optou por uma especificacao linear, que pode nao ter captado todos os
efeitos. Recomenda-se, deste modo, o aprofundamento da eventual nado linearidade destas relacoes.
Adicionalmente, a rejeicdo da normalidade dos residuos, possivelmente associada as crises ocorridas no
periodo em questao, pode ser interpretada como uma limitacdo do estudo, embora ndo comprometa a
inferéncia estatistica, tendo em conta o teorema do limite central e devido a utilizacdo de erros-padrao
robustos (Wooldridge, 2012). Neste sentido, trabalhos futuros poderao incorporar variaveis aummy para 0s

periodos de crise.

Por fim, embora o crédito total tenha sido considerado como variavel no presente trabalho, estudos futuros
poderdo desagregar esta componente, analisando separadamente o crédito hipotecario e o crédito ao
consumo. Nas Ultimas décadas, verificou-se um crescimento substancial nos dois tipos de crédito, na ZE
embora apresentem dindmicas distintas, em termos de prazos e sensibilidade as taxas de juro. Esta
desagregacdo permitiria clarificar se a taxa de juro observada foi mais influenciada pelo crédito ao

consumo do que pelo crédito hipotecario.
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